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Resumen 
Este documento corresponde al informe del trabajo final de investigación aplicada 
realizado en Sixt Rent a Car Costa Rica, compañía dedicada al alquiler de vehículos en el 
país. 
 
Se inicia explicando las generalidades teóricas de la industria de alquiler de 
vehículos, al igual que los principales competidores activos, como lo son ANC, Adobe, 
Budget y Dollar. También, se diferencian los tipos de arrendamiento financiero y operativo, 
desde su perspectiva teórica, para guiar al lector entre sus beneficios e implicaciones. Por 
otro lado, se detalla el contexto actual de los elementos de macro entorno en los cuales la 
empresa está operando, para así comprender el escenario en el cual el resto del proyecto se 
desenvolverá. Adicionalmente, se presentan las principales herramientas y conceptos 
financieros que los autores utilizarán a lo largo del informe, para brindar total claridad al 
lector. 
 
Seguidamente, se concentra de manera directa en Sixt Costa Rica, comentando su 
marco estratégico y estudiando su posición en la industria en cuando a fortalezas, 
debilidades, oportunidades y amenazas. Esto evidencia la excelencia objetiva en servicio al 
cliente que brinda la empresa, pero también descubre un atraso significativo en la 
diversificación de la cartera de servicios, específicamente en cuanto a renting se refiere. 
 
Enfocando el estudio interno de Sixt a su situación financiera, se utilizan diferentes 
herramientas para analizar el comportamiento de la misma a lo largo de los últimos cuatro 
años. Así se descubren ciertas deficiencias de gran relevancia. Entre ellas, se determina que 
la utilidad operativa se encuentra muy por debajo del rango meta, estando en 3% cuando 
debería rondar entre el 10% y 15% (Investor Campus, 2002). Con una razón circulante de 
apenas 0.49, aunado a una razón de deuda del 84%, Sixt opera en un ambiente de 
importante riesgo financiero. Al ofrecer un único servicio tan dependiente del sector 
turismo, hará que cualquier disminución en el flujo de visitas al país tenga graves 
repercusiones en su capacidad de hacer frente a las obligaciones crediticias. 
 
De esta forma, Sixt necesita una solución que le brinde ingresos sin importar la 
estacionalidad característica de la industria, que sea resistente a impactos en el sector 
turístico pero que se mantenga dentro de la zona de conocimiento operativo de la empresa. 
Así, los autores presentan un diseño de marco financiero para brindar el servicio de renting. 
Simulando los flujos de efectivo del proyecto a 7 años de operación continua, se obtiene 
una TIR de 10.1%, que al comparar con el costo de capital de la empresa de 9.1%, se 
convierte en una propuesta factible y atractiva para ayudar a reducir los riesgos financieros 
de Sixt Costa Rica.  
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Introducción 
Durante la última década, Latinoamérica ha estado experimentando un aumento 
drástico en su densidad vehicular, equivalente a un 60% en 10 años (Arrieta, 2018), 
principalmente debido a las atractivas facilidades para la adquisición de automóviles. Por 
otro lado, mejoras en el servicio de transporte público como la utilización de parte de los 
350 millones de dólares acreditados para infraestructura como el aumento de la cantidad de 
kilómetros de carriles exclusivos para transporte público (El Mundo, 2019), y el aumento 
en la competitividad de los servicios de transporte personal como los taxis y las plataformas 
similares a Uber, han mejorado la calidad, disponibilidad y precio de las diferentes 
alternativas para el desplazamiento en estos países. Todo esto se traduce como un efecto 
negativo en la demanda de servicios de renta tradicional de vehículos, por lo que las 
empresas en esta industria se ven urgidas a revisar sus estrategias, servicios y procesos en 
búsqueda de mejoras en ingresos y eficiencia. 
  
Sixt de Costa Rica es una empresa dedicada a brindar el servicio de renta tradicional 
de vehículos, que cuenta con tres puntos de venta a lo largo del país. La compañía ha 
detectado discrepancias entre los servicios ofrecidos por la competencia y su propia cartera. 
Este proyecto analiza la factibilidad financiera de incorporar un servicio de renting en Sixt, 
para así desarrollar una propuesta que genere un impacto significativo en la competitividad 
de la empresa. 
  
El proyecto se conforma por cinco capítulos que explican, de forma sistemática, el 
desarrollo del mismo. En el primero se determina el contexto actual de la industria en 
cuanto a crecimiento, distribución del mercado, características y servicios de los 
competidores, y proyecciones de evolución de la industria. En el segundo capítulo del 
proyecto, se describe la empresa en cuanto a su estrategia competitiva y estructura 
organizacional. 
 
Para el tercer capítulo, se presenta un diagnóstico de la rentabilidad, riesgo y 
liquidez de la empresa para considerar al momento de estudiar las oportunidades de mejora. 
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Así, se evidencia el problema a abordar en el proyecto, con su debida explicación y riesgos 
inherentes. Este demuestra la necesidad e interés de proponer una solución para aumentar el 
flujo de ingresos a lo largo del año y la competitividad de la cartera de servicios de la 
empresa. Posteriormente, en el cuarto capítulo se plantea la propuesta generada de diseño 
como un marco financiero para la implementación del servicio de renting y, por 
consiguiente, el mejoramiento de la cartera de servicios de la empresa. En este, se detalla el 
modelo conceptual de la propuesta, adecuado a las necesidades de la empresa y respaldado 
por la teoría. Adicionalmente, se genera una simulación de aplicación con el que la empresa 
podrá guiarse para tomar decisiones en cuanto a la implementación del servicio. 
  
Finalmente, en el último capítulo, los autores concluyen los hallazgos y principales 
resultados del proyecto, para así brindar un producto conciso y aplicable que agregue valor 
a la empresa en forma de solidez financiera. Adicionalmente, se presentan 
recomendaciones a considerar para una mejor implementación del nuevo servicio, al igual 
que anotaciones enfocadas en mejoras potenciales en el aspecto financiero de la empresa. 
Justificación 
Como se mencionó anteriormente, la empresa Sixt Rent a Car Costa Rica cuenta 
con fuentes de ingresos poco diversificadas, donde la principal es el alquiler de vehículos 
en la modalidad de renta regular, entendiéndose esto como alquiler de los vehículos por 
algunos días definidos. Este servicio presenta un comportamiento ampliamente estacional, 
el cual va ligado al periodo de vacaciones tanto de Costa Rica como de los turistas que 
visitan el país; y por ende provoca que la empresa cuente con ingresos que siguen esta 
tendencia estacional y que si por alguna razón ajena a ella, sucede algún impacto negativo 
en la industria, el país, o inclusive fuera del país, sus ingresos se vean afectados 
directamente.  
 
Por otro lado, el negocio del Rent a Car tiene costos variables que dependen 
ampliamente del uso de los vehículos, ya que se les debe hacer mantenimiento para que 
éstos estén en condiciones óptimas y puedan seguir siendo utilizados. Sin embargo, también 
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hay varios otros gastos fijos que por su tipología deben pagarse, independientemente si hay 
ventas o no, como los servicios públicos, los salarios del personal administrativo, alquiler 
de lugares físicos, entre otros. 
 
Aunado a esto, las crecientes facilidades de transporte como la adquisición 
financiada y las plataformas como Uber aumentan los riesgos de demanda en un mercado 
ya altamente competitivo. Es uniendo estos tres motivos donde surge más claramente la 
importancia de la diversificación de ingresos de Sixt Rent a Car, donde a pesar de que se va 
por buen camino y ha tenido crecimiento, se podría mejorar su robustez si se incluyera un 
componente a sus ingresos de una índole más fija, como lo es el renting.  
 
Tomando ventaja de los beneficios que esto proporciona a sus clientes, y del 
conocimiento o know how que tiene Sixt a nivel internacional sobre el mercado y las 
tendencias de este, se pretende diseñar un marco financiero para el renting, el cual permita 
a Sixt Rent a Car mejorar su diversidad de servicios para reducir el efecto de la 
estacionalidad en sus ingresos y por ende reducir el riesgo financiero que esto conlleva. Se 
tendría un nivel de ingresos más estable a lo largo del año debido a que el renting es un 
servicio que se presta de manera más largo placista, permitiendo obtener montos fijos por 
mes independientemente de la época del año en que se esté, logrando disminuir el riesgo de 
que la empresa incurra en impago de sus obligaciones, ya sean de índole comercial o 
financiera. 
 
Otra ventaja que obtendría Sixt Rent a Car con la implementación del renting es 
aumentar su competitividad respecto a la industria, ya que algunos de sus competidores ya 
han aprovechado esta oportunidad de aumentar sus ingresos, y actualmente ofrecen este 
servicio dentro de su cartera. 
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Elección del problema 
En los últimos años Costa Rica ha venido enfrentando un aumento sostenido en la 
densidad vehicular, al punto que es el tercer país con mayor cantidad de vehículos por 
persona en Latinoamérica, atrás tan solo de Argentina y México (Arrieta, 2018). Una de las 
principales razones de esto es que hay mayor facilidad para adquirir vehículos, ya sean 
nuevos o usados, y hay gran oferta tanto de proveedores de automóviles como de 
facilidades para su compra como créditos prendarios y leasing. 
 
Además de esto, también ha venido creciendo la oferta de plataformas electrónicas 
para el transporte de personas, como lo es Uber. Plataformas que, dicho sea de paso, 
funcionan a nivel mundial con un mismo usuario y una misma tarjeta, por lo que muchas 
personas han sucumbido ante sus múltiples beneficios como seguridad, trazabilidad, y 
facilidad de uso para que poco a poco vayan ganando más terreno ante sus usuarios.  
 
Estos dos puntos mencionados anteriormente impactan a Sixt Rent a Car Costa 
Rica. Si bien actualmente la facturación es en gran proporción a turistas extranjeros, los 
clientes nacionales no dejan de tener importancia para la empresa. El primer punto tiene 
que ver con la composición de la sociedad costarricense, porque al haber mayor cantidad de 
personas con acceso a vehículo para uso propio, la necesidad de alquilar uno en el 
tradicional modelo de alquiler de autos ha disminuido. El segundo implica que, al haber 
ahora una plataforma como Uber, permite que los turistas, mediante la misma aplicación 
móvil que utilizan en su país, y con su mismo medio de pago, puedan utilizar este servicio 
en Costa Rica y suplir su necesidad de transporte.  
 
Sixt Rent a Car tiene una estructura de ingresos que depende principalmente en el 
alquiler de autos de manera regular, donde alguien que necesite un auto de determinada 
fecha a otra, lo alquila, lo usa, y lo devuelve. Las ventas de este tipo de servicio son 
altamente estacionales, pues suelen aumentar en períodos de vacaciones tanto a nivel 
internacional como nacional. Sin embargo, aunque este modelo de negocio ha sido exitoso 
e incluso le ha permitido a la empresa crecer significativamente desde su establecimiento, 
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es necesaria la inclusión de distintas fuentes de ingreso. Es precisamente con este entorno 
que se encontró un problema en Sixt Rent a Car, la baja diversificación de servicios 
ofrecidos, el cual se desarrollará en este trabajo y que se pretende subsanar mediante el 
diseño de un marco financiero la implementación del renting. 
Alcance 
El proyecto pretende diseñar un marco financiero para estudiar la factibilidad del 
servicio de renting aplicado en Sixt, en su franquicia costarricense, utilizando los recursos 
actuales de la empresa a octubre del 2019 y estudiando los datos históricos desde el 2016. 
Estos recursos, tales como información nacional e internacional (casa matriz) serán 
proporcionados por la empresa de acuerdo a su disponibilidad. Por otro lado, el presente 
proyecto se basa y asume una economía normal, tanto nacional como internacional, sin 
recesiones abruptas causadas por agentes externos a la empresa. 
 
Se enfocará especialmente en el estudio de las implicaciones financieras que tiene el 
renting para la empresa. Desde las necesidades de inversión de capital y costos fijos, hasta 
los ingresos e indicadores de factibilidad financiera. 
 
Queda fuera del alcance de esta investigación el marco legal correspondiente a la 
eventual implementación del renting. Esto contempla, entre otros aspectos, la elaboración 
de la escritura contractual y los procesos de recuperación de los activos. De forma similar, 
el marco operativo tampoco es abarcado en este trabajo, dejando por fuera temas como los 
procesos internos para la administración, ejecución y mantenimiento del servicio y los 
activos involucrados.  
 
El entregable final consistirá de un documento que explicará de forma robusta y 
detallada el estudio, análisis, conclusiones y recomendaciones de los autores para que con 
este la empresa, si así lo decidiera, pueda utilizarlo como base para la posterior 
implementación del servicio de renting dentro de su cartera de productos. 
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Limitaciones 
Este proyecto se limita en cuanto al tiempo disponible para la elaboración del 
mismo, contando con ocho meses plazo. Además, se cuenta únicamente con los estados 
financieros de los últimos cuatro periodos fiscales como información financiera, al igual 
que cualquier adicional que la contraparte pueda generar y proporcionar a los autores. 
Tampoco se cuenta con estadística crediticia de los clientes dentro de la organización o en 
la industria para la generación de perfiles para la gestión de riesgos. Por último, en cuanto a 
la información de la competencia, solamente se tiene acceso a aquella que dichas empresas 
proporcionen vía internet o teléfono a consultas del público. 
Objetivo general 
Diseñar un marco financiero para la implementación del servicio de renting en Sixt 
Rent a Car Costa Rica con la finalidad de disminuir el riesgo de cartera de la empresa a 
través de diversificación. 
Objetivos específicos 
1. Explicar los antecedentes y contexto actual de la industria de renta de vehículos en 
Costa Rica para la comprensión del entorno a competir por parte de la empresa. 
2. Detallar las características de Sixt Rent a Car Costa Rica para contextualizar 
ampliamente y conocer las particularidades principales de la empresa.  
3. Analizar a profundidad las finanzas de la Sixt Rent a Car Costa Rica, la rentabilidad 
de cada uno de los servicios prestados y las herramientas actuales que ayudan a la 
administración en su toma de decisiones. 
4. Diseñar un marco financiero que sirva a la empresa como modelo para implementar 
el servicio de renting en su cartera de oferta. 
5. Proporcionar las conclusiones y recomendaciones acertadas a partir de los hallazgos 
encontrados que aportarían mayor valor a la empresa y sus futuras decisiones. 
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1. Capítulo 1 
1.1. Marco Teórico 
1.2. Rent a Car 
El alquiler de vehículos por tiempo limitado es un negocio que nació hace más de 
cien años en Alemania, que luego floreció en Estados Unidos y el resto de Europa. Este ha 
evolucionado desde un pequeño y desordenado negocio local hasta convertirse en una 
industria de 88.2 billones de dólares al 2018 (Grand View Reaserch, 2019). 
 
Dicha industria se basa en la planificación y generación de utilidades a largo plazo, 
con fuerte periodicidad y estacionalidad. Adicional a estos retos, se tiene una alta cantidad 
de jugadores en el escenario, por lo que mantener las estrategias de gestión en el estado de 
arte es clave para lograr aumentar los márgenes de ganancia, la ocupación vehicular y la 
satisfacción del cliente, manteniéndose así competitivos. Entre las principales herramientas 
de gestión que han implementado las empresas de esta industria para aumentar sus ingresos 
son los Sistemas Gestión de Ingresos, que segmentan a los clientes según sus intenciones de 
consumo para así asignar recursos y capacidad para lograr calzar la oferta con la demanda 
de forma más eficiente. 
 
El crecimiento relativamente constante de la industria de alquiler de vehículos se ve 
justificada principalmente por el aumento en tránsito aéreo de pasajeros, la tendencia de 
viajes vacacionales más cortos, pero más frecuentes, el aumento de edad promedio de los 
vacacionistas y el aumento de viajes laborales. 
 
Conforme pasan los años, las empresas de alquiler de vehículos innovan en 
diferentes productos y servicios para diversificar sus carteras, al igual que enfoques nuevos 
para entrar en otros mercados, como clientes corporativos y turistas de larga estadía (Lazov, 
2016). 
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1.2.1. Operación 
Aplicando los sistemas de gestión de ingresos, las empresas de alquiler de vehículos 
suelen operar con grupos de vehículos que comparten entre sí características similares de 
tamaño y equipamiento. Cada grupo tiene una tarifa de uso diaria, con pequeñas 
alteraciones según el modelo. Actualmente, las reservaciones suelen hacerse con 
anticipación de forma virtual o telefónica, bloqueando el vehículo para asegurar su 
disponibilidad. No obstante, existe el riesgo donde el cliente no se presente a la cita de 
entrega, por lo que las empresas utilizan estrategias de sobre-reserva, donde reservan una 
cantidad mayor de vehículos de los que tienen disponibles en inventario, esperando que la 
tasa de no-presentación no afecte el índice de ocupación. Si esta tasa de no-presentación no 
se materializa, la empresa suele hacer una mejora del vehículo reservado, hacia uno que sí 
tiene disponible. Esto es un pequeño costo en comparación a la no utilización de un activo 
por reserva caída (Guerriero & Olivito, 2013). 
 
Aparte del proceso de reservación vehicular, las empresas de alquiler de vehículos 
cuentan con una amplia gama de procesos que sustentan la operación principal. Por 
ejemplo, el mantenimiento vehicular, mercadeo, franquiciamiento, procesos 
administrativos, recuperación de activos y varios otros que se deben considerar para que la 
empresa se desempeñe de forma efectiva y eficiente (Lazov, 2016). 
1.2.2. Rentabilidad 
La principal clientela de una empresa de alquiler de vehículos son las corporaciones 
que brindan este servicio a sus empleados y los viajeros vacacionales. De esta forma, la 
mayoría de ingresos proviene del pago de renta por el uso de los vehículos de alquiler. Por 
otro lado, los principales costos de estas empresas son los de depreciación, de seguros, de 
mantenimiento, de salarios y de intereses. Al ser un giro de negocio cuyos gastos son 
ampliamente dependientes del nivel de demanda, pero con un costo fijo alto, se evidencia 
que el factor decisivo para la rentabilidad de este tipo de negocio es la eficiencia operativa. 
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Es de especial importancia la eficiencia en el manejo de los activos (vehículos de 
alquiler), que se vuelve imprescindible para lograr resultados financieros atractivos para los 
accionistas. Por ejemplo, una gran proporción de los costos se ve directamente vinculada al 
tamaño de la flotilla, por lo que el índice de ocupación se convierte en un indicador clave 
de eficiencia. A mayor ocupación, más justificado es el tamaño de la flotilla, pero mayor el 
riesgo de perder ventas por no disponibilidad.  
 
Por otro lado, al ser una industria intensiva en activos de alto valor y larga duración, 
el apalancamiento es imprescindible pero riesgoso, por lo que la razón de deuda a capital 
toma especial relevancia como indicador de riesgo. Poco apalancamiento podría tomarse 
como dejar pasar la oportunidad de generar mayores ingresos para la empresa, mientras que 
un apalancamiento demasiado alto constituye un nivel de riesgo preocupante en cuanto a la 
bancarrota (Lazov, 2016). 
 
Así mismo, el ordenamiento y planificación del flujo de caja es imprescindible 
debido a la marcada estacionalidad que experimenta la industria (épocas vacacionales). 
Arreglos en los pagos de obligaciones para épocas de alta demanda y estrategias 
comerciales para compensar las temporadas bajas son críticos para operar con eficiencia y 
riesgo tolerable. 
1.2.3. Principales participantes a nivel global 
Las empresas de alquiler de vehículos suelen trabajar bajo el nombre y franquicia de 
grandes empresas globales debido a que su principal mercado son los turistas 
internacionales, que, al reconocer una marca en el país visitado, generará confianza que 
impacta en gran medida durante la toma de decisiones. Algunas de las principales empresas 
de alquiler de vehículos a nivel global son Avis Budget Group Inc., Sixt, Hertz, Enterprise 
Holdings Inc., y Europcar Group. No obstante, existe una gran cantidad más, volviendo a la 
industria como moderadamente fragmentada, lo cual es saludable y beneficioso para el 
consumidor final por el fuerte ambiente de competencia, que impacta tanto en calidad como 
en precio (Mordor Intelligence, 2018). 
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1.2.4. Principales participantes en Costa Rica 
Costa Rica, al ser un país con grandes atractivos turísticos, experimenta la visita de 
más de tres millones de personas al año, donde el 90% tiene fines vacacionales, de ocio, 
salud o educación, mientras que el resto es enfocado a negocios (Revista Summa, 2019). 
Esto genera un mercado atractivo para el alquiler de vehículos, por lo que dicho negocio 
floreció en forma de franquicias de la mayoría de las grandes empresas globales.  
 
Para brindar un suelo de crecimiento ordenado de estas empresas, se creó la 
Asociación Costarricense de Autorentistas, ACAR, que genera estadística valiosa de la 
industria como por ejemplo el índice de ocupación promedio (cercano al 70%) y la cantidad 
total de días renta (160,000). Así mismo, enlista los principales participantes en suelo 
nacional: 
 
• Budget 
• Dollar 
• Europcar 
• Sixt 
• Hertz 
• Enterprise 
• National 
• Adobe 
• Solid 
• Economy 
• Mapache 
• Thrifty
 
Estas empresas suelen brindar servicios similares en cuanto de alquiler de vehículos, 
exigiendo que el cliente tenga, por lo menos, de 21 a 25 años de edad. También, las 
empresas suelen solicitar un depósito de garantía que ronda los mil dólares a la hora de 
retirar el vehículo, para generar un sentimiento de responsabilidad más tangible sobre el 
cliente y facilitar el cobro de cualquier daño sufrido durante el periodo de alquiler. En 
cuanto a seguros, ofrecen una amplia gama de según el apetito de riesgo del consumidor, 
para así volver más placentero y tranquilo la estadía del mismo (Costa Rica Car Rental 
Association, s.f.).  
 
Si bien las diferencias entre cada empresa son relativamente pequeñas por la 
utilización de vehículos iguales o similares, la diferenciación es reconocida y premiada, ya 
sea en cuanto a servicios disponibles o atención al cliente, como se le ha galardonado a 
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Avis Rent a Car por dos años seguidos, con el título “Costa Rica’s Leading Car Rental 
Company”. Cabe mencionar que las empresas Dollar, Europcar, Hertz y Thrifty también 
fueron nominadas a dicho premio por la organización World Travel Awards (World Travel 
Awards, 2019). 
1.2.5. Servicios ofrecidos 
Los servicios que la mayoría de empresas a nivel nacional suele ofrecer se pueden 
clasificar en tres opciones. Primeramente, se tiene el alquiler regular de vehículos, enfocado 
en el turista vacacional, ya sea internacional (mayoría) o local. Aquí también se considera 
al cliente corporativo que, por requerimientos esporádicos o beneficios definidos requieren 
brindarle un vehículo a alguno de sus empleados. En segunda instancia, se tiene la renta a 
largos plazos (de un mes en adelante), donde se ofrecen tarifas preferentes a cambio de un 
aseguramiento de la demanda y ocupación de uno de sus activos. Este tipo de renta suele ir 
limitado a un máximo de kilómetros, que, en caso de superarlo, se cobrará por kilómetro 
adicional al cliente. 
 
Por último, algunas empresas brindan la opción de renting, que es una forma de 
arrendamiento operativo con una amplia variedad de servicios incluidos en la cuota, para 
despreocupar al cliente de temas operativos durante todo el plazo del contrato y se pueda 
enfocar en sus asuntos personales y laborales. 
1.3. Arrendamientos 
Los arrendamientos son instrumentos financieros, como lo es un crédito prendario, 
para el uso u obtención de un vehículo. Existen diversos tipos con diferentes características 
que se adaptan a distintos requerimientos. 
1.3.1. Tipos de arrendamiento 
Cada arrendamiento es un producto creado para suplir un conjunto de necesidades 
en específico, volviendo su cantidad prácticamente ilimitada. No obstante, es posible 
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concentrar sus variaciones en tres grandes grupos, en cuanto a financiamiento de vehículos 
se refiere. 
1.3.1.1. Leasing financiero 
También conocido como arrendamiento financiero con opción de compra, es un 
contrato mercantil, donde una sociedad especializada llamada dador, adquiere un bien o 
equipo seleccionado por su futuro usuario y le concede a éste la posesión, uso y goce, a 
cambio del pago de una cuota periódica durante el periodo establecido. Al finalizar el 
plazo, el tomador o usuario podrá optar por comprar el bien pagando un precio 
preestablecido, solicitar la renovación del contrato con nuevas condiciones, solicitar la 
sustitución del bien por uno más moderno o simplemente devolverlo (Alvarado, 2000). 
1.3.1.2. Leasing operativo 
Similar al leasing financiero en cuanto a que la entidad financiera es propietaria del 
bien y permite que el usuario use y goce del mismo a cambio de una cuota predefinida. No 
obstante, el usuario no está comprando el activo y puede terminar el contrato cuando lo 
desee. Los riesgos de propiedad del bien son asumidos por el arrendante (Ministerio de 
Hacienda, 2002). 
1.3.1.3. Renting 
El renting es un tipo de leasing operativo que incluye varios servicios adicionales 
dentro de la tarifa, tales como mantenimientos, cambio de llantas, marchamos, vehículos 
sustitutos en casos especiales, entre otros. De la misma forma que el leasing operativo, no 
está destinado como compra del activo. 
1.3.2. Uso 
Para el caso del leasing financiero, es la opción de financiamiento para la 
adquisición de vehículos más popular en Costa Rica, después del crédito prendario. Está 
dirigida tanto a personas físicas asalariadas como para independientes y empresas, ya que 
provee una vía de compra del vehículo, al mismo tiempo que genera un escudo fiscal. Suele 
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utilizarse cuando el potencial deudor presenta un riesgo mayor al deseado por la entidad 
financiera, ya sea por capacidad de pago, historial crediticio o cualquier otra justificación 
que la entidad considere pertinente. Al estar el activo a nombre de la entidad financiera, su 
recuperación es más sencilla en cuanto a procedimientos legales, comparado con el caso de 
un crédito prendario. 
 
Por otra parte, el leasing operativo es enfocado a empresas o personas físicas 
independientes, ya que su mayor atractivo es su beneficio fiscal a sabiendas que el vehículo 
no terminará siendo propiedad del arrendatario. El riesgo por parte del arrendador es muy 
alto con este instrumento debido a la libertad con la que cuenta el usuario para concluir el 
contrato. 
 
Por último, el renting es llevar un paso más allá al leasing operativo, brindando 
servicios adicionales referentes a la operación y mantenimiento del vehículo. Este 
instrumento financiero es enfocado a las empresas y personas independientes que desean 
desentenderse por completo de la administración del bien. Esta tranquilidad conlleva a la 
cuota más alta entre los tres tipos de arrendamientos discutidos. 
1.3.3. Beneficios fiscales 
Para el caso del leasing financiero, dado que la cuota está compuesta de intereses y 
amortización, no se considera como 100% gasto deducible, por lo que se entiende como 
una compra a plazos. Ya que a los vehículos se les grava el impuesto de valor agregado al 
momento de importar, las cuotas del arrendamiento financiero no se gravan con el IVA. 
 
Por otro lado, tanto para el leasing operativo como para el renting, la cuota es 
totalmente deducible (sin contemplar seguros) hasta el doble de la depreciación. Al no 
contemplarse como una compra, se debe cargar el IVA a la cuota (Ministerio de Hacienda, 
2002). 
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1.3.4. Riesgo 
Comprendiendo el funcionamiento de los arrendamientos, se vuelve evidente que 
existen importantes riesgos que el arrendador debe conocer y asumir en caso de incursionar 
en este servicio. Primeramente, se tiene el riesgo crediticio, que se refiere a la posibilidad 
de que el arrendatario no cumpla con el pago de sus obligaciones contractuales y se deba 
llegar a la cancelación del contrato. Si esto ocurriera, se generarán pérdidas a partir de dos 
elementos: la probabilidad de incumplimiento y la pérdida por incumplimiento. 
 
La probabilidad de incumplimiento se refiere a la medida estadística para 
determinar qué tan posible es que un cliente dado no pague sus obligaciones en un 
momento dado. Dicha probabilidad aumenta con el tiempo, por lo que se suele hablar de 
tasa de mortalidad. Por otro lado, la pérdida por incumplimiento se calcula como 1 menos 
la tasa de recuperación. Esta última se calcula como los montos recuperados descontados 
con la tasa de rendimiento de la operación, en comparación con el saldo no pagado de la 
misma (Schmit, 2004). Con estos dos elementos, es posible hacer una estimación de 
pérdida del portafolio de arrendamientos a lo largo de su vida útil. 
 
Por otro lado, los arrendamientos conllevan un segundo conjunto de riesgos 
llamados riesgos de propiedad. Estos abarcan desde desgastes excesivos de las partes 
consumibles del activo, hasta la destrucción del mismo. Estos riesgos suelen trasladarse al 
arrendatario en caso del leasing operativo y el renting (a mayor grado), mientras que el 
leasing financiero lo percibe en menor grado. 
 
Debido al gran impacto que pueden tener estos dos elementos de riesgo en las 
operaciones de arrendamiento, las empresas que proveen este servicio suelen implementar 
procesos de gestión de riesgos para mitigar o reducir los mismos. Para manejar el riesgo 
crediticio, un perfilado del potencial arrendatario en cuanto a finanzas se refiere ayuda en 
gran medida a la toma de decisiones por parte del analista de riesgo.  
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Estudiando su capacidad de pago, nivel de endeudamiento y comportamiento 
crediticio es posible brindar una calificación interna para su eventual aprobación o rechazo 
del financiamiento. En Costa Rica, las entidades financieras supervisadas por la SUGEF 
tienen acceso a una gran base de datos (CIC) que permite obtener esta información. No 
obstante, para el resto de empresas que buscan perfilar a sus solicitantes, existe la opción de 
las protectoras de crédito. Estas son empresas privadas dedicadas a la recolección de 
información financiera de personas físicas y jurídicas que lucran por la venta de la misma. 
En Costa Rica, las principales protectoras de crédito son Equifax, TRANSUNION y Cero 
Riesgo (Azofeifa Porras, Cubero Navarro, Hernández Rojas, Meléndez Chacón, & Orozco 
Saballo, 2018). 
 
En cuanto a los riesgos de propiedad, el arrendador suele exigir el aseguramiento 
del activo como parte del acuerdo, para así cubrir la posibilidad de daño o destrucción de su 
propiedad. Por otro lado, si se tratara de un arrendamiento operativo o renting, el 
arrendador suele detallar condiciones de uso a la misma vez que limitantes para proteger su 
activo de desgaste o consumo excesivo. En la industria de renta de vehículos, se suele 
indicar un máximo de kilómetros antes de multas por excesos. De la misma forma, se 
delimita de forma exacta la frecuencia de otros servicios como mantenimientos preventivos. 
Si bien estas medidas no logran eliminar los riesgos intrínsecos de los arrendamientos, son 
efectivos en su mitigación para así volver atractiva la figura de leasing y renting a los 
arrendadores. 
1.4. Macroentorno 
El contexto macro de Costa Rica tiene incidencia directa en el actuar de la empresa, 
que, aunque son condiciones y decisiones que no tienen injerencia con la misma, es 
conveniente analizar detenidamente el entorno donde Sixt Rent a Car Costa Rica se 
desarrolla y evaluar cómo cada uno de estos aspectos podría influir en la toma de 
decisiones por parte de la gerencia de la empresa sobre cualquier tópico. Además, hay que 
tener en consideración que este macroentorno no la afecta únicamente a ella, sino que 
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también tiene impacto sobre la mayoría (si no es que todas) las empresas a nivel 
costarricense.  
 
Es así que se va a investigar y analizar las condiciones macro que giran en torno a 
Sixt Rent a Car Costa Rica desde una serie de vertientes que pretenden abarcar de manera 
integral el impacto que tienen sobre la misma. Se va a analizar desde los siguientes puntos 
de vista: político, económico, social, tecnológico, ecológico, y legal.  
1.4.1. Político 
En Costa Rica se vive una democracia política, una democracia social, y una 
democracia económica, que es reconocida a nivel internacional (De la Cruz, 2019). Según 
De la Cruz, hoy día ya no hay modelos políticos a imitar positivamente, pues lo que hay 
son tendencias populistas que pueden ocasionar más daños al logro institucional que se ha 
alcanzado a través de los años, que los beneficios que pueda aportar.  
 
Sin embargo, aunque ha habido una democracia consolidada y reconocida 
internacionalmente, la democracia económica no ha estado en función de una mayor 
distribución equitativa de la riqueza. Más bien ha estado en función de asegurar un modelo 
de producción y de economía que logre satisfacer la forma de gobernabilidad del país. 
Tanto las necesidades nacionales de los distintos sectores productivos, como para atraer 
inversión extranjera directa para procurar empleo (De la Cruz, 2019).  
 
Según el Banco Mundial, por una combinación entre la estabilidad política, el 
contrato social, y un crecimiento sostenido, se ha logrado tener una de las tasas de pobreza 
más bajas de América Latina y el Caribe, donde la proporción de la población que tienen 
ingresos menores a 5.5 dólares per cápita por día disminuyó de 12.9% en 2010, a 10.7% en 
2016 (Banco Mundial, 2019). El panorama de una estabilidad política sostenida en Costa 
Rica ofrece un panorama alentador a la industria del Rent a Car dado que es percibido a 
nivel internacional como un país pacífico, que se jacta de no tener ejército y que no hay 
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conflictos armados ni sociales que puedan poner en peligro a los turistas que decidan visitar 
el país.  
1.4.2. Económico 
Antes de contextualizar el entorno macroeconómico costarricense, se va a abarcar la 
situación económica global, debido a que al ser Costa Rica un país relativamente pequeño, 
impactos que tengan economías de mayor escala a nivel mundial pueden afectar 
severamente la economía individual del país, o de sus principales socios comerciales.  
 
De esta manera, el Informe Mensual de Coyuntura Económico del Banco Central de 
Costa Rica (BCCR), menciona que el Fondo Monetario Internacional (FMI) indica en su 
informe llamado “Perspectivas de la economía mundial”, que hubo una disminución de la 
proyección del crecimiento internacional para 2019 de 3.2% a 3.0%, y para 2020 de 3.5% a 
3.4%. Esta desaceleración económica está impactando aproximadamente al 90% de los 
países del mundo, y son las tasas de crecimiento más bajas desde principios de esta década.  
 
Muy ligado a esto, también se menciona que los principales socios comerciales del 
país van a tener un crecimiento interanual de apenas 2.1%, cuando anteriormente fue de 
2.4%. Esta disminución en el crecimiento económico se da principalmente por la tensión 
comercial que hay entre las potencias mundiales de Estados Unidos y China, así como la 
incertidumbre generalizada sobre los impactos que tendrá la salida del Reino Unido de la 
Unión Europea. El FMI advierte que aún existe el riesgo a que este crecimiento 
internacional sea menor que el previsto, y señala la importancia que tiene “enverdecer el 
sistema financiero”, entendiéndose esto como crear o fomentar políticas y acciones para 
que el sistema financiero incorpore el efecto del cambio climático en su gestión (Banco 
Central de Costa Rica, 2019). 
 
Específicamente en Costa Rica, la actividad económica medida a través del Índice 
Mensual de Actividad Económica (IMAE) del BCCR muestra que ha tenido un crecimiento 
de los últimos 12 meses de 1.7%, lo cual está por debajo del crecimiento potencial que se 
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había estimado para la economía del país (en 3.5%) e indica que hay capacidad ociosa en la 
economía costarricense. (Banco Central de Costa Rica, 2019). Esta desaceleración 
económica tanto a nivel global como en Costa Rica puede afectar a Sixt Costa Rica debido 
a que se podrían percibir menores ingresos, ya que las personas al verse envueltas en 
condiciones económicas adversas y viendo noticias negativas al respecto, bajarían su nivel 
de consumo especialmente en las categorías que no son de primera necesidad, como es el 
caso del turismo y en particular del alquiler de vehículos.  
 
En cuanto a los precios en el país se tiene una inflación interanual relativamente 
baja (en 2.5%), la cual se encuentra por debajo de la meta propuesta por el BCCR de 3.0%, 
y no se ha percibido mayor impacto en términos de inflación por la implementación de la 
reforma fiscal que sucedió hace algunos meses. Buscando incentivar a que las personas 
utilicen su dinero y dinamizar la economía, también hubo una disminución general en las 
tasas de interés tanto activas como pasivas, tomando en cuenta promedios de tasas de 
interés negociadas en bancos comerciales, cooperativas, mutuales y entidades financieras 
no bancarias (Banco Central de Costa Rica, 2019).  
 
Gráfico 1. Inflación, expectativas inflacionarias y rango meta 
 
Fuente: (Programa Estado de la Nación, 2019) 
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Desde la perspectiva fiscal del país, en septiembre de 2019 se generó un superávit 
primario después de varios años de no tenerlo, principalmente como resultado de los 
cambios de la reciente reforma fiscal (superávit primario entendido como la diferencia entre 
ingresos y gastos de los que el gobierno tiene control: el ingreso proveniente de impuestos, 
menos el gasto corriente). Sin embargo, el resultado anual acumulado sigue siendo 
deficitario (Banco Central de Costa Rica, 2019). Para tratar de combatir este descalce fiscal, 
el Gobierno costarricense está tratando de recaudar más impuestos, por ejemplo, con el 
impuesto sobre el valor agregado, lo cual tiene incidencia directa en Sixt Costa Rica porque 
vería aumentada su carga impositiva.  
1.4.2.1.1. Turismo 
El sector turismo en Costa Rica es importante para el país, tiene aportes directos e 
indirectos de 8.2% del PIB, ya que en esta industria participan servicios como alojamiento, 
comidas, bebidas, transporte en carretera, atención en servicios médicos, entre otros. 
Además de esto, para 2016 generó aproximadamente 211,000 puestos de empleo directos, 
es decir, alrededor del 8.8% del empleo en Costa Rica (Instituto Costarricense de Turismo, 
2017). 
 
A manera comparativa de los que representan estos números respecto al PIB, se 
tiene que otras industrias como la informática aportó en 2016 un 2.2% del PIB, mientras 
que la producción de energía eléctrica contribuyó en un 2.1%, y la actividad de cultivo de 
banano un 1.1% (Instituto Costarricense de Turismo, 2017). 
 
Ahora, también se tiene que Costa Rica está relativamente bien posicionada en la 
industria del turismo respecto a otros países de la región. En Costa Rica el aporte directo 
del sector turismo fue de 6,3%, mientras que en México fue de 8.7%, en Canadá de 1.9%, y 
en Colombia de 1.8%.  
 
Respecto a cómo está compuesta en su mayoría la actividad turística en el país, se 
tienen las siguientes cifras:  
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Gráfico 2. Composición actividad turística en Costa Rica 
 
Fuente: (Instituto Costarricense de Turismo, 2017) 
 
Los servicios de Rent a Car están inmersos en este 12% que corresponde al 
transporte en carretera, el cual representa una porción relativamente importante tomando en 
cuenta que se trata de una industria en particular donde no hay tantísimos actores como sí lo 
hay en otras. Así, se prevé un aumento en este tipo de servicios para los años venideros. 
 
Aunado a este panorama positivo para el sector del turismo, el Estado de la Nación 
2019 indica que hay un aumento sostenido en los turistas extranjeros que ingresan a Costa 
Rica, el cual ha venido creciendo desde 1990 con 0.4 millones de personas hasta 3 millones 
en 2018, donde la mayoría proviene de Europa y Norteamérica.  
21 
 
Gráfico 3. Millones de turistas extranjeros, por año 
 
Fuente: (Programa Estado de la Nación, 2019) 
1.4.3. Social 
Costa Rica está enfrentando en los últimos años un envejecimiento poblacional, 
donde el Centro Latinoamericano y Caribeño de Demografía (CELADE) los define como 
“un proceso de larga duración que transcurre entre una etapa inicial cuando la población 
muestra altas tasas de natalidad y mortalidad, a una etapa en la que ambas tasas son 
bajas” (Banco Interamericano de Desarrollo, 1996). 
 
Según lo muestra el CELADE, hay cuatro etapas principales en este proceso: 
incipiente, moderadas, plena, y avanzada; donde la duración y la magnitud de cada una de 
estas etapas dependen de las características de cada sociedad. A continuación, se definen 
cada una de las etapas: 
1. Incipiente: hay altas tasas de natalidad, mortalidad y crecimiento natural (alrededor 
de 2.5%). En general, predomina la población joven y la tasa de dependencia es 
alta.  
2. Moderada: hay tasa de natalidad y mortalidad moderadas. El crecimiento de la 
población es elevado, cercano más bien al 3%. Predomina la población joven. 
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3. Plena: hay tasas de natalidad moderada, y de mortalidad bajas o moderadas. El 
crecimiento de la población es menor, de un 2%. Hay un descenso de la fecundidad, 
y la población aún es joven, pero va envejeciendo. 
4. Avanzada: hay tasas de natalidad y mortalidad bajas, así como el crecimiento de la 
población, en un 1%. La población en general ya está envejecida. 
 
Según el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos, Costa Rica se encuentra ya en 
esta última etapa de la transición demográfica, es decir, en la transición de plena a avanzada 
(Instituto Nacional de Estadística y Censos, 2016)  
 
En esta transición de la etapa plena, hay una coyuntura favorable en términos 
población que se llama “bono demográfico”, originada por una mayor proporción de las 
personas activas respecto a las dependientes, lo cual hace que la parte central de la pirámide 
poblacional aumenta, lo cual posibilita el aumento de la producción del país. Además, 
también se forma un aumento del capital físico, pues por la mayor proporción de personas 
mayores, hay más ahorros, lo cual se utiliza para potenciar la inversión (Centro 
Centroamericano de Población, 2011).  
1.4.4. Tecnológico 
Ante la realidad de un mundo globalizado, unido en tiempo real por las plataformas 
tecnológicas y el internet, ha cambiado la dinámica del contexto mundial, y, por ende, 
costarricense. Aunque los países más industrializados siguen teniendo la ventaja y llevan la 
delantera en este ámbito, los países como Costa Rica igual están en la cola. Por ejemplo, 
con aplicaciones móviles que pueden ser utilizadas en todo el mundo, con facilidad 
transaccional y de pago.  
 
A nivel nacional han surgido aplicaciones que proveen soluciones de transporte 
privado y carpooling, donde se pone en contacto a dos partes, el conductor y la persona que 
necesita el transporte. Estas aplicaciones son: Dame Ride, WorkRide, Carrotico, Obnis y 
Un Ride. Estos funcionan para transporte dentro del Gran Área Metropolitana, como para 
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algún destino vacacional que quede más alejado del centro del país (Agence France Press, 
2016). 
 
También hay otras aplicaciones tecnológicas que sirven fuera de las fronteras 
costarricenses, y que cada vez van ganando más terreno frente a los usuarios a nivel 
mundial, como lo es Uber.  
1.4.4.1.1. Uber 
Según en su sitio web, se describe a la empresa como: “Uber es una empresa de 
tecnología. Usando su aplicación, los usuarios que necesitan transporte consiguen 
fácilmente encontrar socios conductores que ofrecen este servicio. Uber ofrece una opción 
más para moverse por la ciudad, con más estilo, seguridad y comodidad que nunca. 
Presente en más de 310 ciudades alrededor del mundo” (Uber, 2015). 
 
Uber no se considera una empresa de transporte, ni una aplicación de taxi, ni 
tampoco emplea a ningún conductor ni es dueña de autos. Si no lo que ofrece es la 
plataforma para conectar a los participantes, la cual se puede utilizar desde la aplicación en 
el celular, utilizando un medio de pago generalmente aceptado.  
 
Sin embargo, aunque Uber no se perciba a sí mismo como una empresa de 
transporte, éste sí ofrece esta solución. Es por esto, que los Rent a Car lo consideran 
peligroso pues ha venido a cambiar las reglas del juego. Así lo deja saber Ávalos (2016) al 
describir a las agencias de renta de autos como otra víctima de Uber. En una entrevista que 
Ávalos le hizo a Bob Neveu, ejecutivo de Certify, menciona que, en 2015 para San 
Francisco, Uber representó el 41% de todos los viajes en autos, contra el 39% de las 
agencias de renta de autos y un 20% de los taxis. Por la conveniencia, Uber es más popular 
que los Rent a Car, especialmente porque cuando un viajero de negocios llega al aeropuerto 
y tiene el tiempo limitado, le es más conveniente utilizar una aplicación en su teléfono que 
pasar 20 minutos en un mostrador. Sin embargo, no se cree que Uber llegue a desplazar 
totalmente a los Rent a Car (como sí lo ha hecho con algunos taxistas), más que todo 
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porque ante la necesidad de recorrer largas distancias, sí sigue siendo más conveniente 
rentar un auto.  
1.4.5. Ecológico 
Costa Rica es un país centroamericano que ha enfocado muchos esfuerzos y 
recursos para posicionarse como un país referente ante perspectivas ambientales y 
ecológicas. Prueba de esto es que, para el Banco Mundial, Costa Rica es un líder mundial 
por sus políticas y logros ambientales, que le han ayudado a construir poco a poco su marca 
verde. Por ejemplo, el programa de Pago por Servicios Ambientales que ha tenido éxito 
promoviendo la conservación de los bosques y la biodiversidad; haciendo que Costa Rica 
sea el único país tropical del mundo que ha reducido la deforestación (Banco Mundial, 
2019). 
 
Estos esfuerzos por parte de los gobernantes costarricenses potencializan el 
atractivo turístico del país, que a su vez impulsa las industrias vinculadas a esto. Las 
empresas de alquiler de vehículos suelen aprovechar esto generando una noción de aventura 
en sus servicios, brindando una amplia variedad de vehículos todo terreno para otorgar a 
sus clientes la tranquilidad de explorar las bellezas naturales del país. 
 
Entre otros factores, Costa Rica trabaja en conjunto con el Grupo del Banco 
Mundial por un crecimiento verde, incluyendo también a las zonas rurales con prácticas de 
gestión sostenible, y trabajando con aquellos lugares que generan una alta productividad 
tanto por la belleza del paisaje, como por las actividades que en esos ahí se desarrollan, 
como actividades agropecuarias, forestales, pesqueras, turísticas, entre otras (Banco 
Mundial, 2019). Con todas estas prácticas verdes, los Rent A Car tienen que tomarlo en 
cuenta para así poder atraer a cierto tipo de clientes y adaptarse a esta tendencia global, 
pudiendo por ejemplo adquirir dentro de su flotilla vehículos que tengan emisiones 
menores.   
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1.4.6. Legal 
Costa Rica cuenta con amplias regulaciones industriales enfocadas en normalizar la 
producción nacional para garantizar un ético y sostenible crecimiento. En cuanto a la 
industria de alquiler de vehículos, se debe hacer énfasis en la legislación de franquicias y 
tránsito para así acaparar ambas partes de la relación comercial. 
 
El Ministerio de Economía, Industria y Comercio describe a las franquicias como 
“un modelo de expansión empresarial, mediante el cual, el propietario de una marca o 
negocio (franquiciador) otorga a un tercero (franquiciado) el derecho a explotar 
comercialmente una marca” (2019). Adicional al nombre, el franquiciado suele tener 
acceso a los conocimientos y procedimiento del franquiciador, a cambio de un pago. Los 
detalles de cada acuerdo se pactan en un contrato completamente personalizable, dado que 
no existe una normativa formal para regular este modelo de negocio en Costa Rica (Mora, 
2018). 
 
Por otro lado, los clientes de estas franquicias solamente deben respetar la 
legislación de tránsito vigente en las carreteras nacionales (obviando el acuerdo comercial 
con la empresa de alquiler). Adobe Rent a Car (2017) hace un resumen de las principales 
leyes para las cuales sus clientes deben prestar atención. De estas, las más importantes son 
la prohibición del manejo bajo efectos de drogas o alcohol, adelantamiento en segmentos 
peligrosos, transportar niños menores de 12 años sin un asiento infantil y el manejo usando 
el teléfono celular o sin cinturón de seguridad. 
1.5. Perspectivas teóricas 
Para el correcto diseño de un marco financiero para la implementación del servicio 
de renting en Sixt Rent a Car Costa Rica, se utilizarán una serie de herramientas para 
analizar y evaluar de manera holística la factibilidad financiera del mismo, el cual 
comprende principalmente instrumentos para el análisis de estados financieros y de 
evaluación de proyectos.  
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1.6. Análisis de estados financieros 
Para realizar una correcta gestión en las empresas, es necesario hacer uso de los 
estados financieros, y analizarlos como es debido, lo cual puede describirse como sigue: 
“El análisis de estados financieros es el proceso crítico dirigido a evaluar la posición 
financiera, presente y pasada, y los resultados de las operaciones de una empresa, con el 
objetivo primario de establecer las mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las 
condiciones y resultados futuros.” (Gerencie, 2018). 
 
De esta manera, el análisis de estados financieros tiene como objetivo brindar los 
datos más sobresalientes de manera resumida tanto del período actual como de anteriores, 
con el fin de obtener información necesaria para la comparación, y con este tomar 
decisiones que vayan a beneficiar a la empresa.  
 
Entonces, hay que tener en cuenta que cuando se visitas y se revisan los estados 
financieros, hay que hacerlo con sentido y determinar críticamente qué estudiar. Es por esto 
que “El propósito del análisis de los estados financieros es la transformación de la 
información de los estados financieros a una forma que permita utilizarla para conocer la 
situación financiera y económica de una empresa para facilitar la toma de decisiones” 
(Gerencie, 2018). 
1.6.1.1. Estados Financieros Básicos 
Como se mencionó anteriormente, para el análisis financiero se evalúa 
principalmente la evaluación histórica de la empresa, aunque también se pueden proyectar 
ciertas cifras financieras para evaluar las ganancias y rendimientos esperados. Todos estos 
datos y reportes son utilizados como insumos para desarrollar el análisis, por lo que es 
necesaria una comprensión clara de los conceptos y naturaleza de estos estados financieros 
(Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 2019a). 
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1.6.1.1.1. Balance general 
El balance general es “aquel estado que muestra la posición de la empresa a una 
fecha determinada (...) que muestra el conjunto de inversiones que ha efectuado una 
empresa a una fecha determinada y la forma en que han sido financiadas esas inversiones 
con fuentes de deuda y patrimonio” (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 
2019a). 
 
Este estado financiero se considera como un estado de nivel o stock, pues se expresa 
a una fecha determinada y muestra el saldo de cada partida a esa fecha. Hay tres partidas 
principales: 
1. Activos: es la aplicación de los fondos. Se inicia con los activos más líquidos hasta 
los menos líquidos (fijos).  
2. Pasivos: son originados por deudas que adquiere la empresa en favor de un acreedor 
y se clasifican como corto y largo plazo. 
3. Patrimonio: es el financiamiento que han generado los inversionistas de la empresa. 
1.6.1.1.2. Estado de resultados 
Los fondos que son obtenidos o utilizados en el balance general, producen 
resultados. Es así como este informe consolida los ingresos, costos y gastos que derivan de 
la actividad de la empresa, y que brindan resultados. Este es estudiado desde que comienza 
cierto período, hasta que finaliza. 
1.6.1.1.3. Otros estados y reportes 
Hay otros reportes que tienen igual importancia para el análisis financiero, y según 
Salas Bonilla (2019) son el estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de 
efectivo. El primero muestra las variaciones en las partidas que conforman el patrimonio, 
mientras que el segundo muestra las diferentes fuentes de financiamiento y sus destinos y 
aplicaciones.  
1.6.1.2. Análisis Porcentual de Estados Financieros 
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Como los estados financieros muestran información histórica, y además cuentan una 
historia de cómo se compone el resultado final de una empresa, resulta conveniente estudiar 
la composición relativa de cada una de estas cuentas, y qué importancia tienen dentro del 
total de los resultados de una compañía. Además, resulta de utilidad analizar el crecimiento 
y las variaciones interanuales (o entre períodos), con el fin de estudiar la evolución de la 
empresa y saber si se están tomando las decisiones correctas o hace falta alinearlas.  
 
Con esto en mente, hay dos tipos de análisis porcentuales que resaltar: 
1. Análisis horizontal: consiste en el análisis de dos o más períodos, donde se obtienen 
los cambios (aumento o disminución) que se producen en todas las cuentas que 
componen el estado analizado. Estos cambios son expresados en montos absolutos o 
relativos. Esto me permite determinar la magnitud e importancia de las variaciones 
en los estados financieros a través del tiempo, para identificar las tendencias de 
crecimiento, estabilidad, o disminuciones que muestran las principales partidas: 
ingresos, gastos, activos, pasivos o patrimonio (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico 
financiero, 2019a). 
2. Análisis vertical: este muestra la composición y estructura de los estados 
financieros. Establece la relación porcentual que guarda cada partida del estado con 
respecto a la cifra total o principal en un mismo periodo. Así, se logra identificar la 
importancia o incidencia relativa de cada partida y permite una mejor comprensión 
de la conformación y estructura de los estados financieros (Salas Bonilla, Análisis y 
diagnóstico financiero, 2019a). 
1.7. Análisis de Índices Financieros 
El análisis de índices financieros confirma y cuantifica con precisión los efectos que 
se encontraron mediante los análisis horizontal y vertical, y establece una amplia variedad 
de relaciones que examinan diferentes aspectos de la situación de la compañía. Este 
relaciona dos partidas de los estados financiero, con el propósito de lograr la medición en 
un aspecto determinado (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 2019a). 
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Por la tipología y características de la información y del uso que se le puede dar a 
los índices financieros, estos pueden clasificarse en tres distintas categorías: 
 
1. Índices de estabilidad: estos miden elementos que afectan la estabilidad de la 
empresa en la actualidad y hacia el futuro, tales como el nivel de endeudamiento, la 
cobertura y respaldo de las deudas de corto plazo con los activos circulantes, el 
nivel de pasivos en moneda extranjera y el impacto de la carga de gastos 
financieros. Todos estos aspectos pueden influenciar el buen desarrollo de las 
operaciones futuras, favorecer o atentar contra la solidez y el sano y apropiado 
financiamiento del negocio e inciden en su grado de riesgo, lo que afecta su 
continuidad y crecimiento en el tiempo (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico 
financiero, 2019a). 
2. Índices de gestión: estos índices miden el desempeño y la gestión operativa de la 
empresa en el manejo de sus inversiones. Toda inversión en activos posee un 
objetivo, cuyo cumplimiento se analiza justamente con las razones de gestión, que 
permiten evaluar la ejecutoria, la eficiencia, y el nivel de efectividad alcanzado en la 
administración de los recursos que posee la empresa para cumplir con su misión y 
lograr sus metas estratégicas (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 
2019a). 
3. Índices de rentabilidad: estos índices miden los niveles de rentabilidad que genera 
una empresa de sus operaciones. Estas razones muestran el grado de éxito alcanzado 
por los administradores del negocio a través de los rendimientos derivados sobre los 
ingresos y las inversiones en activos sobre el patrimonio de los accionistas (Salas 
Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 2019a). 
1.7.1.1. Solidez y evolución de la estructura financiera 
Como se mencionó anteriormente, en el balance general se muestran las fuentes de 
financiamiento totales que hicieron posible la adquisición de los activos, agrupadas en 
pasivos de corto y largo plazo, y patrimonio; entonces este balance representa la estructura 
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financiera de la empresa, dividida en inversiones y fuentes de financiamiento (Salas 
Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 2019a). 
 
Por esto, resulta de suma importancia analizar la solidez y el equilibrio de la 
estructura financiera que muestra el balance general, todo para evaluar el grado de solidez 
presente en la estructura financiera de la empresa. Para ello, resulta relevante estudiar la 
liquidez de un activo, puesto que el objetivo principal de los activos es producir ventas, 
para generar flujos de caja. Estos activos se dividen en corto y largo placistas, donde los de 
corto plazo se caracterizan porque son necesarios para producir en un plazo cercano y son 
más líquidos, y los de largo plazo se van usando y degradando conforme pasa el tiempo, 
como la propiedad, planta y equipo (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 
2019a). 
 
En el caso de los pasivos y el patrimonio, la característica principal a la hora de 
analizar la solidez, es la exigibilidad. Las deudas que conforman el pasivo se caracterizan 
por tener una exigibilidad jurídica, que nace de la obligación contractual y legal de cumplir 
con el pago ante el acreedor. Una deuda de corto plazo es más exigible que una de largo 
plazo, dado su menor plazo de pago. El tiempo va acercando al vencimiento ante las 
deudas, entonces este representa el principal elemento para determinar el grado de 
exigibilidad de los pasivos (Salas Bonilla, Análisis y diagnóstico financiero, 2019a). 
 
En aras de mantener un grado razonable de protección entre la liquidez y la 
exigibilidad, Salas Bonilla (2019a) propone dos reglas que deben cumplirse para que haya 
un grado de solidez apropiado en la estructura financiera.  
 
1. Debe existir una parte importante del activo de largo plazo financiado con 
patrimonio, con el propósito de que la parte menos líquida de las inversiones se 
financie con fuentes de exigibilidad técnica no jurídicas. Además, es necesario que 
el resto del activo largo plazo se financie con pasivo también de largo plazo para 
mantener el equilibrio en su financiamiento. 
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2. Debe existir una porción significativa del activo circulante financiada con fuentes 
de largo plazo, con el fin de evitar que esas inversiones se financien totalmente con 
pasivo circulante y mantener un margen de cobertura y garantía razonable al pasivo 
de corto plazo.   
1.8. Evaluación de proyectos 
Antes de hablar sobre la evaluación de proyectos, es pertinente mencionar primero 
qué se puede considerar como un proyecto. Un proyecto es “la búsqueda de una solución 
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantos, una 
necesidad humana. Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar, la inversión 
la metodología o la tecnología por aplicar, ella conlleva necesariamente la búsqueda de 
proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades humana”. (Sapag, Sapag, 
& Sapag, 2008). 
 
Es así como un proyecto surge entonces como respuesta a una idea que busca la 
solución de un problema, necesidad o deseo. Entonces si se desea evaluar un proyecto de 
creación de un nuevo negocio, ampliar las instalaciones de una empresa, reemplazas su 
tecnología, fusionar y adquirir empresas, cubrir un vació en el mercado, entre otros, ese 
proyecto debe evaluarse en términos de conveniencia económica, de manera que asegure 
que resolverá una necesidad humana eficiente, segura y rentablemente.  
1.8.1.1. Flujo de efectivo 
La información básica para realizar proyecciones de flujo de efectivo (o flujos de 
caja) es proporcionada por estudios de mercado, técnicos, organizacionales y financieros, 
así como el conocimiento que tengan profesionales en el tema. Al proyectar un flujo de caja 
es necesario incluir información adicional relacionada con los efectos tributarios de la 
depreciación, con la amortización del activo, valores residuales, utilidades y pérdidas 
(Sapag, Sapag, & Sapag, 2008). 
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A la hora de realizar la proyección de un flujo de efectivo, hay algunos elementos 
que se necesitan tomar en consideración:  
 
1. Egresos iniciales (o inversión inicial): es la inversión inicial requerida para la puesta 
en marcha del proyecto. Acá pueden incluirse aspectos como el capital de trabajo, 
compra de edificio, compra de maquinaria, entre otros.  
2. Ingresos y egresos de operación: son todos los flujos de entradas y salidas reales de 
efectivo. Es usual encontrar cálculos de ingresos y gastos basados en los flujos 
contables en estudio de proyectos, los cuales, por su carácter del devengo, no 
necesariamente ocurren de manera simultánea con los flujos reales.  
 
Además de los aspectos base mencionados anteriormente, es relevante tomar en 
cuenta el horizonte de evaluación, ya que de él dependen muchos otros supuestos que se 
han de utilizar. Además, hay que definir el método de depreciación a utilizar, y tener muy 
presentes los costos de fabricación, de operación, y los gastos financieros que son 
generados a partir de obligaciones financieras que se adquirieron por préstamos recibidos.  
 
Para efectos de este trabajo, es necesario distinguir los flujos de caja para proyectos 
en empresas en marcha, pues hay decisiones de inversión que carecen de relevancia ante 
proyectos nuevos, y algunos costos o beneficios que no deben incluirse (Sapag, Sapag, & 
Sapag, 2008). Por ejemplo, al evaluar el reemplazo de un vehículo, el salario del chofer es 
irrelevante para la decisión, pues se debe pagar independientemente si se lleva a cabo el 
proyecto o no. La literatura indica que hay cinco tipos de proyectos principales para 
empresas en marcha:  
1. Proyectos de reemplazo 
2. Proyectos de ampliación 
3. Proyectos de externalización de procesos o servicios 
4. Proyectos de internalización de procesos o servicios 
5. Proyectos de abandono 
1.8.1.2. Criterios de evaluación de proyectos 
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Para tomar la decisión y comparar entre dos o más proyectos, hay algunos criterios 
generalizados que se deben tomar en cuenta. Los más utilizados son los siguientes (Salas 
Bonilla, 2019b): 
 
1. Valor Actual Neto (VAN): es el valor presente de los flujos netos de efectivo, 
restando la inversión inicial. Este expresa la ganancia neta a valor presente que 
genera el proyecto. Si el VAN es positivo, indica que el proyecto es rentable y 
factible financieramente, ya que recupera su inversión, y cubre el costo de 
financiamiento. Por el contrario, si el VAN es negativo se rechaza por no recuperar 
la inversión con su costo de capital y aportar una pérdida. 
2. Tasa Interna de Retorno (TIR): La TIR es la tasa promedio de rendimiento por 
periodo que genera el proyecto sobre su inversión inicial, durante toda su vida 
productiva. Para tomar una decisión, la TIR se debe comparar contra el costo de 
capital de la empresa. 
 
Si la TIR es menor al costo de capital, el proyecto no cubre el costo de las fuentes 
de financiamiento y, por lo tanto, genera pérdidas con un VAN negativo.  Si el TIR es 
positivo, el proyecto aporta un rendimiento mayor al costo del financiamiento y se acepta. 
Si el TIR es igual al costo de capital, el VAN es igual a cero, y su aceptación dependerá de 
consideraciones estratégicas del proyecto. 
 
3. Costo Beneficio (CB): El CB expresa el aporte de ganancia que genera un proyecto 
sobre el monto invertido, o indica cuánto representa la ganancia neta sobre su 
inversión.  El CB mide la contribución de ganancia porcentual o unitaria sobre el 
capital invertido en el proyecto y, por lo tanto, es el método más apropiado para 
comparar proyectos con diferentes magnitudes de inversión. 
4. Valor Actual Neto Anualizado (VANA): El VANA se obtiene calculando una 
anualidad al VAN con base en el número de años del proyecto y la tasa de interés 
constituida por el costo de capital. 
El VANA expresa la ganancia promedio anual o por periodo que genera el proyecto 
durante su vida económica. Cuando existen diferentes vidas entre los proyectos 
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comparados, el criterio de decisión será maximizar no la ganancia total, sino la 
ganancia por periodo, cuyo resultado es obtenido con el VANA. 
5. Costo Beneficio Anual (CBA): El CBA expresa la contribución de ganancia por 
período que genera un proyecto sobre su inversión, es decir, mide el peso o la 
importancia que representa la ganancia promedio anual sobre el monto invertido, lo 
cual permite comparar proyectos con distintas magnitudes de inversión y diferente 
número de años. 
El CBA es una combinación de los métodos de CB y VANA, sustituyendo la 
ganancia neta por la ganancia anual, con el fin de medir una contribución anual y no 
total sobre la inversión 
6. Periodo de recuperación (PR): indica el número de periodos que tarda un proyecto 
para recuperar su inversión inicial, es decir mide cuánto tiempo tarda un proyecto 
para que sus flujos caja recuperen el monto invertido. 
7. Periodo de Recuperación Descontado (PRD): se toman los flujos descontados a 
valor presente. Cada flujo se trae del futuro a valor actual considerando el costo de 
capital como tasa de descuento. Para el cálculo del PRD se toma la misma fórmula 
del PR, pero con los flujos descontados. 
 
Al utilizar alguno o varios de estos indicadores, es posible comparar diferentes escenarios 
para determinar la viabilidad de un proyecto, priorizar entre propuestas y optimizar el uso 
de los recursos de la empresa. 
1.9. FODA 
El análisis FODA es una herramienta que consiste en el estudio de una empresa, 
persona, proyecto, entre otras. Este tipo de análisis se encuentra dentro del campo de la 
estrategia empresarial y permite ubicar con mayor claridad las ventajas competitivas que 
tiene la empresa. Este tipo de análisis se divide en dos grandes categorías, análisis interno y 
análisis externo. 
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1.9.1.1. Análisis interno 
Los atributos que deben tomarse en cuenta para realizar un análisis interno tienen 
que ver con la disponibilidad de recursos de capital, personal, activos, estructura, entre 
otros; que permitan a la empresa calificarse como fortalezas y debilidades.  
1.9.1.1.1. Fortalezas 
Las fortalezas son elementos que brinden a la empresa ventaja competitiva sobre sus 
competidores. Por lo general se suelen anotar como características. 
1.9.1.1.2. Debilidades 
Las debilidades son los atributos que funcionan como barreras para una buena 
gestión de la empresa. Como se ven desde lo interno, se debe procurar eliminarlas a través 
de estrategias organizaciones o de negocio que pueda llevarse a cabo por el negocio. 
1.9.1.2. Análisis externo 
El análisis externo toma en cuenta el entorno donde se desenvuelve la empresa, por 
lo cual se presta atención a las oportunidades y amenazas que son derivadas por su 
contexto.  
1.9.1.2.1. Oportunidades 
Similar a las fortalezas, las oportunidades son factores positivos pero que son 
generados por el contexto en el que está la empresa, y que deben ser aprovechados para 
generar mayor valor.  
1.9.1.2.2. Amenazas 
Las amenazas son el equivalente a las debilidades, pero en el contexto externo, así 
que hace alusión a situaciones negativas o riesgos que podrían perjudicar a la empresa y 
que esta debe tomar en consideración y estar prevenidos.  
 
36 
 
1.10. Metodología de investigación 
La metodología de investigación a utilizar en este proyecto será de naturaleza mixta, 
con amplia incidencia en perspectivas cuantitativas, pero no ignorando la influencia 
cualitativa.  
 
El estudio de la información financiera de la empresa en forma de estados 
financieros e historiales de ventas y flujos, a través del uso de razones y comparaciones, 
generará los principales insumos para el proyecto. Adicionalmente, la recolección de 
información de la competencia mediante encuestas y cotizaciones anónimas establecerán un 
punto de referencia necesario para un correcto manejo de la información comercial.  
 
Por otro lado, se tropicalizarán metodologías de gestión de riesgos y análisis 
crediticio que aplican otras empresas financieras, obtenidas a través de entrevistas al 
personal analista de estas entidades, para así determinar una propuesta adecuada a Sixt Rent 
a Car. De forma similar, se revisará bibliografía y ejemplos relacionados a la industria de 
rent a car, servicios de renting y manejo de riesgos para facilitar la navegación conceptual 
a lo largo del proyecto. 
  
37 
 
2. Capítulo 2 
Este capítulo tiene como objetivo detallar las características de Sixt Rent a Car 
Costa Rica para contextualizar ampliamente y conocer las particularidades principales de la 
empresa, con aspectos como su historia, estructura organizacional, marco estratégico, papel 
que juega dentro del grupo Sixt Rent a Car a nivel mundial, entre otros.  
2.1. Historia 
La historia de Sixt se remonta al año 1912, cuando su fundador Martin Sixt inicia la 
compañía bajo el nombre de “Sixt Autofahrten und Selbstfahrer", con tan solo siete autos. 
Esta compañía fue una de las primeras empresas de rent a car en Alemania, y se 
especializó en viajes de un día. Luego de la Segunda Guerra Mundial, en 1946, se 
reimpulsa la empresa con servicios de limusina para miembros de la armada 
estadounidense.  
 
En 1967 “Auto Sixt” fue la primera empresa alemana en inaugurar programas de 
arrendamiento de vehículos, para así seguir expandiéndose. En 1986 se hace la oferta 
pública inicial por Sixt, y en 1990 se comienza a expandir por Europa, donde tan sólo un 
año después empezaría a expandirse por otros países fuera del antiguo continente, a través 
de franquicias.  
 
En 2005 se iniciaron operaciones en Costa Rica, donde junto con todas las 
subsidiarias en el mundo, para 2019 sumaban alrededor de 2,000 sucursales, con una flota 
de más de 153,300 vehículos en más de 105 países, siempre bajo la matriz alemana (Sixt 
Costa Rica, 2019). Actualmente Sixt ocupa el cuarto lugar a nivel global de empresas de 
alquiler de vehículos, con ventas anuales de 3.3 billones de dólares para 2018 (Sixt, 2019). 
Recientemente en 2019 la franquicia alemana de Sixt en Costa Rica, fue adquirida por 
Grupo AGE HOLDING. 
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2.2.  Marco estratégico 
El marco estratégico define, a grandes rasgos, el actuar de una empresa para obtener 
una posición ventajosa en su contexto competitivo y así cumplir con sus objetivos. La 
misión, visión y los valores permiten establecer el norte, camino y límites de la 
organización en sus decisiones operativas y estratégicas (Fundibeq, s.f.). 
2.2.1. Misión 
La misión de una empresa es lo que esta desea lograr por un período particular de 
tiempo, contestando la pregunta “¿qué cosas hace?”. Debe incluir qué hace la empresa y de 
la misma manera indicar qué no hace. Además, describe el estado presente como futuro de 
la empresa (Barraza, 2019).  
 
Para el caso de Sixt Rent a Car Costa Rica, su misión busca solucionar la necesidad 
de transporte de sus clientes, siempre denotando los más altos estándares de calidad tanto 
en el servicio, como en los productos ofrecidos. De manera que sea amigable con todos los 
participantes del negocio. Su misión es como sigue: 
 
"Brindar el servicio de alquiler de autos con un alto valor agregado y con un 
excelente estándar de calidad, siempre de acuerdo con nuestros valores y para 
beneficio de nuestros clientes, asociados, vecinos y accionistas" (Sixt Costa Rica, 
s.f.). 
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2.2.2. Visión 
Por su lado, la visión de una organización describe sus aspiraciones, el mundo, sus 
clientes, y ella misma. En otras palabras, la visión es cómo la empresa quisiera o le gustaría 
ser vista en torno al mundo, a sus clientes, y sobre sí misma (Barraza, 2019).   
 
De esta forma, la visión de Sixt Rent a Car Costa Rica muestra que pretende 
ubicarse como la mejor en lo que hace, en el territorio de su injerencia. Mostrándose así 
ante el mundo, y que sus clientes lo sepan. Su visión es la siguiente: 
 
"Ser la mejor solución de transporte terrestre turístico en Costa Rica" (Sixt Costa 
Rica, s.f.). 
2.2.3. Valores 
En cuanto a los valores organizacionales, Sixt Costa Rica divide los mismos según 
su alcance. Primeramente, presenta los valores de amor, respeto y sabiduría como sus 
valores corporativos. Estos deben verse reflejados en todo lo que se haga relacionado con la 
empresa. Desde las tareas más sencillas hasta las decisiones más difíciles. 
Por otro lado, el compromiso de Sixt en cuanto al servicio al cliente es tan marcado 
que define una extensa lista llamada valores de servicio y gestión:  
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Figura 1. Valores de servicio y gestión de Sixt Rent a Car 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
Cada uno de ellos está enfocado en asegurar la mejor calidad posible para el cliente, 
ya sea interno o externo (Aguilar, 2020). 
 
2.3.  Estructura organizacional 
Sixt Costa Rica mantiene una planilla eficiente y terceriza una gran cantidad de 
servicios administrativos y de apoyo, reduciendo costos fijos y volviendo la estructura 
organizacional suficientemente flexible para hacer frente a los meses de mayor demanda. 
Como máxima jerarquía se tiene a la Junta Directiva, conformada por los accionistas del 
grupo AGE Holding. Esta gira instrucciones y exige resultados al Gerente General, puesto 
ocupado por el anterior dueño de la empresa. 
 
Amistad Aseo personal Afabilidad Confidencialidad Compañerismo Compromiso
Inspiración Integridad Liderazgo Lealtad Oportunidad Precaución
Pro-actividad Puntualidad Respeto Responsabilidad Consecuencia Creatividad
Disciplina Excelencia Humildad Innovación Sanidad Seguridad
Seriedad Sinceridad Solidaridad Sostenibilidad ambiental Trabajo en equipo Veracidad
Versatilidad
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De forma inmediata se tiene al Director de Operaciones, encargado de la 
administración y coordinación general de la empresa junto con el Gerente General. La 
experiencia del anterior dueño en conjunto con los conocimientos y habilidades del director 
logran encaminar a la empresa en el cumplimiento de su misión y visión. A ellos les 
reportan los diferentes gerentes de la empresa, contemplando departamentos como 
Tesorería hasta cada una de las sucursales del país. Esto acontece de la misma forma con 
los servicios tercerizados como los sistemas de TI, asesoramiento legal, auditoría, entre 
otros (Sixt Costa Rica, 2019). 
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Figura 2. Organigrama de Sixt Rent a Car 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
2.4. Localizaciones 
Los puntos donde Sixt Costa Rica está ubicada tienen una gran importancia 
estratégica, debido a que cada uno fue pensado para cubrir alguna finalidad en particular. 
Los puntos son los siguientes: 
 
• Alajuela (Aeropuerto) 
• Guanacaste, Liberia 
• San José, Los Yoses 
 
Como Costa Rica es un país donde la mayoría de sus visitantes extranjeros ingresan 
por vías aéreas, es importante cubrir la zona de Alajuela donde se encuentra el principal 
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aeropuerto, el Juan Santamaría. Es por esto, que Sixt tiene una sede a escasos 800 metros 
del aeropuerto, lo que le permite tener un contacto rápido y ágil con sus clientes que 
ingresan por este medio.  
 
Además, Costa Rica es muy conocida por sus playas y su naturaleza, y es por esto 
que hay una sucursal de Sixt en Liberia, donde además se encuentra también cerca de otro 
aeropuerto que es utilizado mucho a nivel nacional para vuelos internos. También hay en la 
capital del país, para centralizar operaciones y estar presente para clientes que anden 
paseando un poco más al centro del país.   
 
Figura 3. Mapa de Costa Rica con localidades de Sixt Rent A Car Costa Rica 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
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A continuación, se muestran tres fotos que ilustran las sucursales de Sixt que se 
mencionaron anteriormente. 
 
Figura 4. Alajuela, aeropuerto 
 
Figura 5. San José, Los Yoses: 
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Figura 6. Guanacaste, Liberia: 
 
2.5. Servicios 
Sixt Costa Rica ofrece actualmente a sus clientes el servicio principal de alquiler de 
vehículos por tiempos cortos, que suelen rondar el par de semanas por alquiler. Los 
vehículos disponibles en Sixt varían desde sedanes pequeños y económicos, hasta 
camionetas de lujo para los clientes más exclusivos. A continuación, se detalla cada uno de 
los vehículos disponibles: 
 
Tabla 1. Vehículos disponibles en Sixt Costa Rica 
Tipo Características Modelo 
Mini sedan manual Manual, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 1.0 L Suzuki Celerio 
Sedan económico manual Manual, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 1.2 L Mitsubishi Mirage 
Sedán compacto automático Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
1.4 L 
Suzuki Ciaz 
Compacto 2WD Manual Manual, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 2.0 L Mitsubishi ASX 
Compacto 2WD Automático Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.0 L 
Mitsubishi ASX 
Intermedio SUV 2WD 
automático 
Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.0 L 
Mitsubishi Outlander 
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Tipo Características Modelo 
Mini 4x4 manual Manual, 2 puertas, 4 pasajeros, motor 1.5 L Suzuki Jimny 
Compacto 4WD manual Manual, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 1.5 L Toyota Rush 
Compacto 4WD automático Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.0 L 
Mitsubishi ASX 
Intermedio SUV 4WD 
automático 
Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.0 L 
Mitsubishi Outlander 
Full SUV 4x4 automático Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.4 L 
Mitsubishi Montero 
Sport 
Premium SUV 4x4 automático Automático, 4 puertas, 7 pasajeros, motor 
2.8 L 
Chevrolet Trailblazer 
SUV luxury 2WD automático Automático, 4 puertas, 5 pasajeros, motor 
2.0 L 
BMW X5 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
No obstante, la empresa busca agregar el valor de su servicio principal mediante 
varios complementos: 
 
• Guía ilustrada de manejo (inglés, español y alemán) 
• Agua embotellada de manantial Sixt 
• Transporte de cortesía al/del Aeropuerto SJO y LIR 
• Entrega de autos en GAM (previa solicitud) 
• Obsequio de 1 entrada al VIP Lounge de AIJS y de LIR por cada semana de 
alquiler 
• Servicio de emergencia las 24 horas. 
• Posibilidad de ganar millas aéreas (60 aerolíneas) o puntos en hoteles (30 
cadenas) con nuestros socios comerciales. 
 
Por otro lado, Sixt busca diversificar sus ingresos mediante servicios adicionales 
contratables por el usuario del servicio principal. Estos están enfocados en mejorar la 
experiencia del mismo en su interacción con Sixt Costa Rica. Algunos de estos servicios 
adicionales son: 
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• Alquiler de accesorios y equipo 
o Booster y asientos para niños 
o Porta equipaje de techo 
o Surf racks y hieleras 
o Teléfono celular (Trío) 
o MiFi hotspot 
o GPS, Sistema de Navegación Satelital 
• Servicio de conductor adicional. 
• Servicio de entrega y recolección de autos. 
• Servicio de asistencia en carretera. 
• Servicio de reabastecimiento de combustible. 
• Servicio de auto con chofer. 
• Amplia oferta de seguros y protecciones. 
  
Si bien se ofrece diversidad en los servicios adicionales, todos son relacionados y 
dependientes al alquiler común de vehículos, por lo que la diversificación es limitada y se 
podrían considerar sub servicios (Sixt Costa Rica, 2019). 
2.6. Análisis FODA 
2.6.1. Fortalezas 
La principal fortaleza demostrada por Sixt Costa Rica es su inigualable servicio al 
cliente. Esto no es solamente característico de Sixt global, sino que la sucursal de Liberia 
ha sido galardonada durante cuatro años consecutivos como la mejor sucursal de esta 
empresa entre las 3,500 en el mundo, en cuanto a servicio al cliente se refiere. Es tal el 
nivel de excelencia que la corporación envía a cada nuevo gerente de sucursal, desde 
cualquier parte del mundo, a capacitarse a Liberia. Esta estrategia de capacitación también 
se está aplicando en las otras tres sucursales nacionales, aprovechando la cercanía para 
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acelerar el entrenamiento de todo el personal, logrando que Sixt Costa Rica sea el quinto 
mejor país en este rubro de entre los ciento diez países donde Sixt tiene presencia. 
 
Por otro lado, la transparencia es otro elemento diferenciador con el que cuenta Sixt. 
Cada proceso y cargo efectuado por Sixt Costa Rica es totalmente transparente para el 
cliente. Desde el cálculo del costo de una reparación para la cual usarán el depósito de 
seguridad, hasta los movimientos de las reservas para asegurar la mayor satisfacción del 
cliente. Esto no se da en otras empresas de renta de vehículos, en donde la práctica habitual 
es retener la totalidad del depósito (suele ser 500 USD), aun cuando la reparación cueste 
menos de 100 dólares (Aguilar, 2020). 
 
Adicionalmente, la compra de Sixt Rent a Car por el grupo corporativo AGE 
Holding, propietarios de la distribuidora de vehículos VEINSA, genera una ventaja en 
cuanto a la flexibilidad y agilidad en toma de decisiones para mejorar los tiempos de 
respuesta. Esto debido a que VEINSA se caracteriza en el mercado de concesionarias por 
estas mismas características, fomentadas por el actual director que también se encarga de 
Sixt (Villalobos, 2019).  
2.6.2. Debilidades 
Al ser Sixt una de las menores empresas de renta de vehículos a nivel nacional, en 
cuanto a tamaño de flota, el fondeo puede representar un problema. Las empresas de rent a 
car se caracterizan por altos niveles de endeudamiento para financiar su flotilla de activos. 
De esta forma, las entidades acreedoras pueden tener mayor cautela cuando se trata de una 
empresa de esta naturaleza de tan pequeño tamaño. 
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Gráfico 4. Comparativo de tamaño de flota en la industria de Rent a Car 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
Por otro lado, el enfoque de Sixt al mercado europeo le ha restado competitividad al 
mercado local e inclusive al mercado estadounidense, que se caracterizan por no reservar 
con amplia anticipación como lo hacen los europeos, sino que suelen reservar una vez están 
en el país de visita. De esta forma, el mercadeo de Sixt en suelo nacional es escaso y poco 
efectivo (Aguilar, 2020). 
 
Adicionalmente, varios competidores de Sixt Costa Rica ya cuentan con servicios 
adicionales al alquiler común, como por ejemplo el renting. Actualmente el mercado de 
renting se divide en cuatro grandes participantes: 
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1. Adobe Renting (Total Fleet) 
2. ANC Renting 
3. Budget Renting 
4. Toyota Renting 
 
Si bien existen otras organizaciones que ofrecen el servicio, no suele ser su giro 
habitual de negocio o no tienen presencia significativa al compararlos con estos grandes 
cuatro. Así, se realizó un estudio sobre los servicios que ofrece cada uno y los precios 
cobrados en sus cuotas. 
2.6.2.1. Comparativo de servicios 
Tras contactar a cada empresa, se levantó un listado de características de cada 
servicio, con el que se elaboró una tabla comparativa. De la misma fueron omitidos los 
elementos básicos de un esquema de renting, como lo son: Marchamo, RTV, seguro y 
mantenimiento. 
 
Tabla 2. Características de la competencia 
Característica Adobe ANC Budget Toyota 
Plazos en meses 24 a 60 12 a 36 24 a 36 12 a 36 
Cuotas de depósito de garantía 1 1 1 0 
Vehículo sustituto Sí Sí Sí No 
Deducible Sí Sí No Sí 
Asistencia en carretera Sí Sí Sí Sí 
Taller móvil Sí Sí Opcional Sí 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
El plazo ofrecido suele rondar los tres años, aunque Adobe permite un periodo 
mucho mayor hasta cinco años. Este arrendamiento no conlleva prima al ser meramente 
operativo. No obstante, se solicita una cuota de forma anticipada como “depósito de 
garantía” que será reembolsable al final del plazo, similar al depósito de alquiler de un 
apartamento. Toyota indica que no requiere el depósito, pero esto es sujeto a estudio 
crediticio.  
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 En caso de tener alguna complicación con el vehículo, solamente Toyota no ofrece 
el servicio de vehículo sustituto. Esto podría deberse a que Toyota es la única empresa 
comparada que no es un rent a car sino una distribuidora de vehículos. No obstante, todas 
las empresas brindan asistencia 24/7 en carretera, para ayudar al cliente en caso de falla de 
cualquier elemento.  
 
Si la complicación se debiera a algún accidente o robo, todos los vehículos están 
asegurados, pero el tratamiento del deducible es diferente para cada empresa. Por ejemplo, 
ANC solicita el 10% del valor asegurado en caso de robo, mientras que Adobe cobrará 
300,000 colones como deducible para cualquier accidente. Estas diferencias se deben a la 
empresa de seguros utilizada (usualmente Qualitas e INS), el tamaño de la flota asegurada y 
tendrán implicaciones en las cuotas cobradas al cliente final. 
 
Como todo activo, las empresas de renting deben velar por su mantenimiento. Así, 
todas ofrecen esquemas similares de manutención, que involucra la revisión mensual para 
prevenir fallos y corregir elementos cuyos desgastes o consumo son esperados. Debido a 
que el renting suele ser dirigido a empresas que buscan no preocuparse por la 
administración de los activos, es de esperarse que una solución de taller móvil será deseada. 
Esto evita que el cliente deba desplazarse con el vehículo hasta alguno de los talleres 
preestablecidos. En dichos talleres, el mantenimiento se rige por tablas dependientes del 
tipo de motor y el kilometraje del vehículo, tales como esta utilizada por ANC Renting: 
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Tabla 3. Detalles de mantenimiento de ANC Renting 
 
Fuente: ANC Renting 
 
Estas tablas ayudan a la empresa a estimar y proyectar los gastos operativos en los 
que incurrirá para la manutención de su activo colocado. Al tener amplia experiencia en 
esta área, las empresas de alquiler de vehículos cuentan con estimaciones confiables para 
cada modelo utilizado. Las principales tareas de mantenimiento, ordenadas de mayor a 
menor frecuencia, son: 
 
• Cambio de aceite de motor y filtro  
• Inspección de aceite de transmisión  
• Inspección de líquidos: Coolant, agua, 
líquido de frenos, batería  
• Inspección de fajas/cadenas de motor: 
Alternador, A/C, distribución  
• Inspección de mangueras: 
Combustible y enfriamiento  
• Inspección de dirección y suspensión: 
Rótulas, botas y compensadores  
• Inspección de luces: Traseras, 
delanteras e internas  
• Inspección y ajuste de frenos: 
Trasero, delantero, mano  
• Inspección de llantas: Rotación, 
balance y tramado  
• Cambio de filtro de combustible  
• Cambio de filtro de aire  
• Inspección del sistema eléctrico  
• Inspección sistema de inyección  
• Cambio de pastillas frenos: 
Delanteras  
• Cambio de escobillas: Delanteras y 
traseras  
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• Cambio de pastillas/zapatas: Traseras  
• Cambio de líquido de frenos  
• Cambio de aceite ATF: Transmisión 
automática  
• Cambio de aceite de transmisión: 
Caja, transfer y diferenciales  
• Cambio de llantas
 
2.6.3. Oportunidades 
Para las empresas de rent a car se proyectan buenos tiempos, debido a que la 
industria de turismo está en rápido crecimiento en Costa Rica. Las visitas al país 
aumentaron 4.1% entre 2018 y 2019, superando el promedio global y duplicando el 
regional (Soto, 2020). Además, los visitantes gastaron 300 dólares diarios más que en el 
2018, cuando gastaban 1,105 dólares. Este aumento en el consumo diario, aunado al 
aumento de una noche promedio de visita respecto a 2018 para alcanzar las 12.6 noches, da 
como consecuencia un importante aumento en el sector turismo que las empresas de rent a 
car deben considerar en sus proyecciones de ingresos.  
 
Según los datos del Instituto Costarricense de Turismo (ICT), este sector crecerá 7% 
(Barquero, 2018), por lo que preparar la flota y aumentar la capacidad instalada para 
satisfacer la potencial demanda entrante será crucial para aprovechar dicha oportunidad. 
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Gráfico 5. Estacionalidad y crecimiento de visitantes a Costa Rica 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
De esta forma es evidente la marcada estacionalidad en las visitas de turismo, por lo 
que el momento en donde la flota aumente será también de gran importancia para captar 
este creciente mercado (Instituto Costarricense de Turismo, 2020). 
2.6.4. Amenazas 
Actualmente Costa Rica está experimentando su mayor déficit fiscal de este 
milenio, alcanzando el 7% del PIB al final de 2019. Esto, mediante diferentes relaciones 
macroeconómicas, genera que los costos de financiamiento aumenten para las empresas, 
reduciendo el crecimiento (Flores, 2018). Lo anterior es principalmente relevante para 
empresas que trabajan con altos niveles de endeudamiento, como aquellas de la industria 
constructora o los rent a cars.  
 
Si bien se estima que la Reforma Fiscal implementada por el Gobierno costarricense 
recientemente ayude a reducir este déficit, el efecto no será inmediato y podría implicar 
grandes riesgos para estas empresas a mediano plazo. Un cercano monitoreo de las finanzas 
corporativas y decisiones de inversión cuidadosamente estudiadas serán imprescindibles 
para mitigar los efectos de la débil economía nacional. 
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Considerando las amenazas internacionales, se debe contemplar la disminución de 
calificación por parte de Estados Unidos, a Costa Rica, en cuanto a recomendabilidad de 
visita. Esta nota pasó de 1, significando que se deben tener las precauciones normales, a 2, 
advirtiendo que se debe ejercer mayor precaución (Sequeira, 2020). Esto podría desalentar 
el turismo y por lo tanto afectar los ingresos de las empresas de este sector, como los 
alquileres de vehículos. Es de gran importancia que Sixt refleje la mayor transparencia y 
tranquilidad a sus clientes para combatir el preconcepto de peligrosidad y generar un 
sentimiento de seguridad en sus clientes potencialmente recurrentes. 
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3. Capítulo 3 
El tercer capítulo explicará a profundidad las finanzas de Sixt Rent a Car Costa 
Rica. 
3.1.  Objetivo del estudio 
Analizar las finanzas de Sixt Rent a Car Costa Rica, contemplando la estabilidad de 
sus operaciones, la gestión de sus activos, la solidez de su estructura de capital y la 
rentabilidad de la empresa como un todo. 
3.2.  Justificación del estudio 
La industria de alquiler de vehículos está directamente relacionada con el sector 
turismo del país. Tanto así, que Sixt Costa Rica lo menciona en su visión estratégica. Esto 
quiere decir que su principal mercado son los turistas, por lo que depende de ellos para 
generar ingresos.  
 
Dentro de la naturaleza del sector turístico se encuentra una estacionalidad muy 
marcada, proveniente de la preferencia de las poblaciones en visitar al país en ciertos 
momentos del año. Para Costa Rica, la temporada alta se concentra desde diciembre hasta 
abril, mientras que la temporada baja se acentúa en septiembre y octubre.  
 
Esto afecta a las empresas de alquiler de vehículos de manera directa, puesto que 
ven su actividad y sus ingresos disminuidos durante esta época, mientras que hay gastos 
fijos que se deben seguir pagando. Esta situación afecta de tal forma a los rent a car que las 
empresas de la industria suelen negociar con las arrendadoras ciertos meses de gracia en sus 
contratos durante las temporadas bajas, para así poder hacer frente a sus gastos fijos no 
negociables, como lo son los salarios. El impacto de la demanda estacional se ve reflejado 
en el porcentaje de ocupación de la flotilla de una empresa. De forma agregada a nivel de 
industria, se puede graficar de la siguiente forma: 
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Gráfico 6. Porcentaje de ocupación de la industria 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
El porcentaje de ocupación es de extrema relevancia para la operación de una 
empresa de alquiler de vehículos, ya que muestra la eficiencia con la que está aprovechando 
su activo fijo. Todos los meses se deben pagar cuotas a las arrendadoras, se estén utilizando 
los vehículos o no, por lo que tener un porcentaje de ocupación alto refleja alta eficiencia 
operativa. 
 
Como es de esperar, el nivel de ocupación reflejará el nivel de ingresos de la 
empresa. Para el caso de Sixt es evidente el impacto que tiene esta estacionalidad, como es 
observable en la siguiente figura: 
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Gráfico 7. Ingreso por mes de Sixt Costa Rica, en dólares 
 
 Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
La variabilidad de la demanda genera un gran riesgo para las empresas, debido a 
que aumentan drásticamente la complejidad de las necesidades de financiamiento y 
posibilidades de inversión. Es por este riesgo que se debe estudiar a fondo las finanzas de 
Sixt Rent a Car, para diseñar así una solución que logre mitigar el efecto negativo de forma 
efectiva y realizable. 
3.3.  Análisis de Estados Financieros 
3.3.1. Análisis porcentual 
En la presente sección se realizará un análisis porcentual de los Estados Financieros 
de Sixt Costa Rica, analizando los años 2016 a 2019. Estos presentan una composición 
particular comparada a otras empresas de otras industrias, debido a que por la naturaleza de 
su actividad de negocio es una empresa intensiva en el uso de activo fijo, el cual representa, 
en promedio, aproximadamente un 86% de su activo total.  
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Tabla 4. Análisis porcentual de EEFF 
 Análisis vertical  Análisis horizontal 
Periodos 2019 (%) 2018 (%) 2017 (%) 2016 (%)  2019 (%) 2018 (%) 2017 (%) 2016 (%) 
Ventas netas 100% 100% 100% 100%  25% 10% 24%              -  
Costo de ventas 54% 47% 45% 42%  44% 14% 31%              -  
Utilidad bruta 46% 53% 55% 58%  9% 6% 19%              -  
Gastos de ventas 11% 11% 10% 8%  17% 32% 41%              -  
Gastos de administración 33% 38% 36% 38%  9% 15% 18%              -  
Total gastos de operación 44% 49% 46% 47%  11% 18% 22%              -  
Utilidad de operación 3% 4% 9% 11%  -19% -53% 6%              -  
Gastos financieros -9% -8% -7% -9%  50% 24% -9%              -  
Otros ingresos y gastos netos 9% 2% 2% 0%  631% 9% 537%              -  
Utilidad antes de impuesto 3% -2% 4% 1%  274% -152% 288%              -  
Impuesto de renta 1% 0% 1% 1%  0% -100% 139%              -  
Utilidad neta 2% -2% 3% 1%  210% -181% 490%              -  
           
Efectivo e inversiones CP  1% 0% 0% 0%  1022% -45% -29%              -  
Cuentas por cobrar netas 12% 5% 7% 4%  97% -15% 70%              -  
Inventarios 0% 0% 0% 0%  36% -14% 4%              -  
Gastos diferidos y otras cuentas CP 5% 4% 2% 2%  5% 184% -18%              -  
Activo circulante 18% 9% 9% 6%  66% 20% 37%              -  
Inmuebles maquinaria y equipo neto 81% 83% 90% 89%  -17% 11% -7%              -  
Inversiones y Docum. LP 0% 0% 0% 0%  0% 0% 0%              -  
Otros activos 1% 8% 1% 5%  -92% 1136% -85%              -  
Total activo 100% 100% 100% 100%  -15% 20% -8%              -  
           
Cuentas por pagar 8% 3% 4% 7%  138% -9% -49%              -  
Gastos acum. y otras ctas. x pagar 4% 4% 4% 3%  -17% 11% 33%              -  
Préstamos y docum. x pagar CP 26% 17% 25% 28%  28% -17% -17%              -  
Pasivo circulante 37% 24% 33% 37%  34% -13% -19%              -  
Pasivo a largo plazo 47% 65% 51% 50%  -39% 52% -6%              -  
Total pasivo 84% 88% 84% 88%  -19% 27% -11%              -  
Capital social y pagado 5% 4% 5% 5%  0% 0% 0%              -  
Superávit, reservas y otras 3% -2% 0% 0%  258% 0% 0%              -  
Utilidades acumuladas 8% 9% 11% 8%  -27% 0% 30%              -  
Patrimonio 16% 12% 16% 12%  16% -13% 19%              -  
Pasivo y patrimonio 100% 100% 100% 100%  -15% 20% -8%              -  
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
Por el lado del Estado de Resultados, el costo de ventas representa en promedio 
47% de las ventas netas, lo cual indica que prácticamente la mitad de los ingresos 
originados por el alquiler de vehículos son destinados a pagar costos de ventas de manera 
directa, obteniendo una utilidad bruta de 53%. Esta utilidad bruta ha venido disminuyendo 
con el pasar del tiempo, debido principalmente al aumento del costo de venta, que, aunque 
las ventas también han aumentado, los costos lo hicieron en mayor proporción; la utilidad 
bruta pasó de 58% en 2016, a 46% en 2019. Los costos de venta aumentaron 
principalmente porque en 2019 se firmaron varios contratos de arrendamiento operativo 
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con compañías relacionadas para tener más vehículos disponibles para alquilar (rubro que 
aumentó 224% en 2019 respecto a 2018). Por su parte, el crecimiento en los ingresos se 
debe mayormente por su giro de negocio principal (alquiler de vehículos), el cual creció 
27% para 2019; de la misma manera, el ingreso percibido por seguros, aumentó en 26% 
para el mismo periodo. 
 
Los gastos de operación también representaron una porción importante de las 
ventas, alrededor de 46% en promedio de los 4 años, los cuales aumentaron con el pasar de 
los años a un ritmo promedio de 17% anual. La partida que causó este aumento en los 
gastos de operación los salarios y cargas sociales, que aumentaron en 2019 respecto a 2018 
en 13%. Este factor, junto con la menor utilidad bruta descrita anteriormente, provocó una 
utilidad operativa de tan solo 3% en 2019, tras haber sido de 11% en 2016.  
 
Los gastos financieros también aumentaron con el pasar de los años, en 
aproximadamente 69%, principalmente por un aumento en la porción circulante de los 
documentos por pagar de largo plazo, la cual aumentó significativamente para 2019 
conforme se va madurando el plazo para el pago de los financiamientos. Por otro lado, los 
otros ingresos aumentaron significativamente en 2019 respecto a los periodos anteriores, 
principalmente por ingresos recibidos por la venta de vehículos debido a la renovación de la 
flotilla.  
 
Todo esto ocasionó una utilidad neta en 2019 de 46.6 millones de colones, lo que 
representa un 2% de las ventas y aumentó en 210% respecto al 2018. Esto es importante 
mencionarlo porque en 2018 se reportaron pérdidas a nivel neto, principalmente por el alto 
grado de gastos financieros, y un gran efecto negativo que se obtuvo por diferencial 
cambiario.  
 
Por su lado, con respecto al Balance General se tiene que la mayor parte de los 
activos están representados por los inmuebles, maquinaria y equipos; los cual es de esperar 
en una empresa de este tipo por la gran flotilla de vehículos para alquilar. Este rubro 
representa aproximadamente el 86% de los activos totales, seguido en importancia relativa 
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por las cuentas por cobrar y los gastos diferidos. Aunque en 2019 la cuenta de propiedad, 
planta y equipo sigue siendo la principal, hay una reducción de 14% entre 2016 y 2019, 
debido principalmente a la renovación de flotilla que se mencionó anteriormente porque se 
vendieron más vehículos y otros se están arrendando para su posterior alquiler (razón por la 
cual aumentó el costo de ventas en 2019).  
 
Por su parte, el pasivo se encuentra compuesto mayoritariamente por la porción 
circulante de los documentos a largo plazo, seguido del pasivo a largo plazo. Esta porción 
circulante de los documentos de largo plazo son préstamos financieros que se están 
acercando a su madurez, entonces deben ser cancelados en el corto plazo. En su gran 
mayoría estos documentos corresponden a instrumentos con los cuales se adquirieron los 
vehículos que se utilizan para alquilar. Del mismo modo, hubo una reducción en 2019 
respecto a 2018 en los pasivos a largo plazo, explicado en su gran mayoría por esta porción 
que ahora pasó a ser de corto plazo.  
3.4. Análisis de estabilidad 
En el análisis de estabilidad, se busca determinar la seguridad con la que la empresa 
continuará sus operaciones en el futuro. Esto se estudia principalmente con la información 
de la estructura de financiamiento de la empresa y las coberturas que brindan los activos de 
la misma. Para Sixt, se tienen los siguientes indicadores: 
  
Tabla 5. Índices de estabilidad 
Índices de estabilidad 2019 2018 2017 2016 
Razón circulante 0.49 0.40 0.29 0.17 
Razón de deuda 0.84 0.88 0.84 0.88 
Razón deuda corto plazo 0.44 0.27 0.39 0.43 
Razón deuda financiera corto plazo 0.70 0.73 0.77 0.75 
Cobertura de intereses 0.28 0.52 1.39 1.20 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
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Primeramente, resalta el acelerado crecimiento de la razón circulante, que explica la 
cobertura de los activos circulantes sobre los pasivos circulantes. Esto se debe a un 
aumento gradual en las cuentas por cobrar ligadas a las ventas (ya que se mantienen cuentas 
por cobrar con los clientes más importantes que representan alrededor del 25% de la 
facturación), mientras que los documentos por pagar disminuyen levemente. No obstante, el 
indicador permanece muy por debajo de 1, por lo que no se tienen suficientes activos 
circulantes para cumplir con los acreedores y sus préstamos a corto plazo. Si bien Sixt es 
una empresa de servicios y es intensiva en el uso de activos a largo plazo, sus pasivos 
deberían estar alineados con esto para reducir los riesgos de incumplimiento con los 
acreedores.  
 
El riesgo anterior se agrava al considerar el alto índice de deuda (o razón de deuda), 
que indica que cerca del 86% de los activos de la empresa se encuentran financiados por 
pasivos, en lugar de patrimonio de los accionistas. Esto podría generar dificultades para 
obtener nuevos financiamientos, ya que los acreedores prefieren tener mayor protección 
ante una eventual liquidación. 
 
La distribución de la gran proporción de financiamiento que representa el pasivo se 
disparó en 2019, saltando de una razón de deuda de corto plazo de 27% a 44%, que, al ver 
que la razón de deuda financiera de corto plazo ronda el 70%, es posible determinar que el 
grado de exigibilidad de esas deudas es alto.  
 
Finalmente, estas cargas financieras, tanto de largo como de corto plazo, tienen un 
gran impacto sobre los intereses que Sixt debe pagar. La cobertura de intereses muestra 
cómo, año tras año, se reduce la capacidad de la empresa por pagar los gastos financieros a 
sus acreedores. De esta forma, es posible determinar que la salud de la empresa es poco 
estable y con alto riesgo, lo que la vuelve sensible a los cambios del mercado y su 
demanda. 
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3.5. Análisis de gestión 
En cuanto al análisis de gestión, este investiga la eficiencia con la que la empresa 
aprovecha sus inversiones. Si los activos no están cumpliendo debidamente su función, los 
indicadores de gestión lo reflejarán. En Sixt, dichos indicadores son: 
 
Tabla 6. Índices de gestión 
Índices de gestión 2019 2018 2017 2016 
Rotación de activo circulante  6.89   9.13   9.98   10.99  
Rotación de activo fijo  1.56   1.04   1.05   0.79  
Rotación de activo total  1.27   0.86   0.94   0.70  
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
Debido a la naturaleza de la empresa, los indicadores referentes al inventario serán 
omitidos para enfocarse en los demás activos. En cuanto a activos circulantes, la mayor 
proporción se refiere a las cuentas por cobrar a clientes, que, junto con los otros activos 
circulantes, han estado disminuyendo su rotación no por la disminución de los ingresos por 
ventas (que han aumentado año tras año), sido por el acelerado incremento de las cuentas 
por cobrar. Esto indica que la eficiencia en el cobro del crédito a clientes ha disminuido en 
los últimos años. 
 
Por otro lado, y con mucha mayor relevancia en el presente estudio, la eficiencia 
con la que se aprovecha la inversión en activos fijos (principalmente vehículos para 
alquilar), ha aumentado progresivamente hasta 2019. El gran aumento entre 2018 y 2019 se 
debe a que Sixt vendió parte de su flotilla, y al mismo tiempo aumentó el nivel de ventas 
generado con la flotilla restante. Esto demuestra que la eficiencia operativa de Sixt está 
encaminada a mejoras constantes para suplir la demanda de los clientes sin aumentar los 
esfuerzos en inversión. 
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3.6. Análisis de rentabilidad 
La rentabilidad suele ser el tema más estudiado en una empresa, debido a que refleja 
las potenciales ganancias para los accionistas. Además, las utilidades son la principal fuente 
de recursos para hacer frente a los préstamos, por lo que los acreedores también monitorean 
de cerca este aspecto en una empresa solicitante de recursos. En Sixt, los indicadores de 
rentabilidad son: 
 
Tabla 7. Índices de rentabilidad 
Índices de rentabilidad 2019 2018 2017 2016 
Margen de utilidad bruta 46.3% 53.3% 55.1% 57.5% 
Margen de utilidad operativa 2.6% 4.0% 9.3% 10.9% 
Margen de utilidad neta 1.8% -2.0% 2.7% 0.6% 
Rendimiento sobre activos 3.2% 3.4% 8.8% 7.7% 
Rendimiento sobre la inversión total 2.2% -1.7% 2.6% 0.4% 
Rendimiento sobre el patrimonio 14.1% -14.9% 16.0% 3.2% 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
El margen de utilidad bruta (MUB) ha venido disminuyendo conforme pasan los 
años, reflejando el encarecimiento del servicio sin un aumento proporcional en el precio de 
venta. Cada año disminuía 2%, hasta que en 2019 cayó cerca de 7%. Esto se debe a que en 
2019 la empresa fue adquirida por el grupo AGE Holding y comenzó a financiar parte de la 
flotilla con AGE Capital, la financiera de este grupo. El costo de este financiamiento 
operativo se contempla dentro del costo de ventas.  
 
El margen de utilidad operativa (MUO) ha sufrido un decline similar al bruto, 
aunque sin un impacto tan acentuado para 2019. En cuanto al gasto de ventas, las 
comisiones por aceptación de tarjetas de crédito y por uso de sistemas informáticos tienen 
el mayor peso. No obstante, el crecimiento en estos gastos es proporcional al crecimiento 
en las ventas. Lo mismo acontece con los gastos administrativos, con su mayor participante 
siendo el alquiler de oficinas y los gastos publicitarios.  
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En cuanto al margen de utilidad neta (MUN), el comportamiento es más disruptivo, 
sin una tendencia clara. Los gastos financieros son relativamente constantes hasta el 2019, 
donde se disparan debido al aumento en intereses bancarios que debieron ser cancelados. 
Por otro lado, la venta de parte de la flotilla generó grandes ingresos que ayudó a mitigar el 
impacto de dichos gastos por intereses. 
 
Al estudiar el rendimiento sobre activos (ROA por sus siglas en inglés), se denota 
una caída importante en 2018, bajando la rentabilidad generada por los activos sobre la 
utilidad operativa a niveles de 3.4% y manteniendo similar nivel en 2019. Esto es 
importante ya que en 2019 la empresa redujo sus activos en un 15%, pero su utilidad 
operativa disminuyó aún más que esto. Esto podría ser justificado por el cambio de 
estrategia de financiamiento de los activos fijos, debido a que, el rendimiento sobre las 
inversiones, que contempla los gastos por intereses de financiamiento, aumentó, volviendo 
a niveles positivos en 2019.  
 
Por último, el rendimiento sobre el patrimonio (ROE por sus siglas en inglés), ha 
tenido altibajos en los últimos años. Este ha promediado un 4.6% en estos años, pero en 
2019 se logró un ROE de 14.1%. Un aumento drástico en la utilidad neta, acompañada por 
un leve aumento en el capital inyectado por el accionista generó excelentes retornos 
relativos al promedio mencionado.  
 
Los diferentes elementos que condujeron al ROE positivo de 2019 se detallan en el 
siguiente esquema integral de rentabilidad.  
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Figura 7. Esquema de rentabilidad 2018 y 2019 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
En este se evidencia que el aumento en la rotación del activo a largo plazo 
(vehículos) tuvo un papel fundamental en el éxito financiero de 2019. No obstante, al 
estudiar el efecto que tiene el financiamiento sobre el ROE, es claro que este es 
deteriorante, ya que la diferencia entre la tasa de interés promedio y el ROA fue negativa en 
2018 y empeoró en 2019, llegando a -10.3%. El aumento en gastos financieros por obtener 
nuevos pasivos no está siendo compensado por los rendimientos que los activos están 
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generando. De esta forma, la disminución de pasivos que se dio en 2019 fue un efecto 
positivo para los retornos de los accionistas. 
 
La rentabilidad de Sixt para el periodo 2019 fue posible debido a la venta de parte 
de la flotilla y reducción de sus pasivos. La empresa deberá revisar su base de gastos 
operativos para no depender de la reducción de tamaño para mantener los niveles de retorno 
esperados por los accionistas. 
3.7. Análisis de solidez 
Anteriormente se comentó que la estabilidad de Sixt Costa Rica es deficiente debido 
a la poca capacidad para cumplir con las obligaciones de sus acreedores. Ahora, se 
estudiará más a fondo la estructura financiera para determinar el grado de equilibrio entre la 
exigibilidad y plazo de los pasivos, con la liquidez de los activos. 
 
Para esto, se generaron los siguientes gráficos, que demuestran de forma visual las 
proporciones de activos y su financiamiento, de menos exigible (arriba) a más exigible 
(abajo): 
 
Figura 8.  Diagrama de solidez financiera 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
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De esta forma, se puede observar que los activos de largo plazo han venido 
disminuyendo en proporción con cada paso de año, lo que vuelve más líquida la empresa y 
con mayor oportunidad de cumplir con sus obligaciones crediticias. No obstante, el pasivo 
a corto plazo, que venía disminuyendo desde 2016, se disparó en 2019 más de lo que el 
activo a largo plazo se había contraído durante cuatro años. Esto deja a Sixt en una posición 
donde sus principales inversiones, los vehículos, son financiadas por patrimonio, pasivo a 
largo plazo y pasivo a corto plazo. Este nivel de exigibilidad podría ser fatal para una 
empresa productiva, pero al ser su naturaleza de servicios, los activos a largo plazo pueden 
generar los flujos necesarios para cubrir sus obligaciones de mayor exigibilidad. 
 
Esto no se debe interpretar como una justificación para la actual estructura 
financiera de la empresa, ya que el principio financiero de equiparar el plazo del activo con 
su fuente de financiamiento aplica tanto para empresas productivas como de servicios. La 
falta de solidez o equilibrio genera grandes riesgos para Sixt, que fueron anteriormente 
representados con la razón circulante. Renegociar las condiciones crediticias en búsqueda 
de mayores plazos disminuirá el riesgo financiero de Sixt, permitiéndole enfocar la 
atención gerencial en oportunidades de crecimiento. 
3.8. Análisis estratégico de flujo de caja 
Para estudiar de forma más realista los riesgos en los que incurre Sixt, es necesario 
estudiar el flujo de efectivo con el que opera la empresa. Este estudio es de vital 
importancia porque analiza la capacidad de la empresa de generar liquidez suficiente para 
atender puntualmente todos los compromisos, obligaciones e inversiones que requiere para 
su adecuada operación.  
 
Se analizará el flujo de caja para el año 2019, ya que éste es el último período con 
información financiera disponible para análisis, y que presenta una realidad de cómo está 
siendo administrada la empresa después de haber sido adquirida por el grupo AGE Holding, 
mostrando así un panorama más realista hacia el futuro.  
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Tabla 8. Análisis flujo de caja, 2019 (en colones) 
Flujo de las utilidades   2019 
Utilidad neta   46,611,064 
Más depreciación y amortización   423,659,643 
Más gastos financieros   238,278,578 
Flujo de las operaciones   708,549,285 
      
Inversiones netas de corto plazo     
Aumento en Circulante neto operativo   -50,476,493 
Flujo de caja de corto plazo   658,072,792 
      
Atención a fuentes de financiamiento     
Gastos financieros   -238,278,578 
Pago de dividendos   0 
Flujo después de pago a fuentes    419,794,214 
      
Inversiones en activos de largo plazo    
Aum. activo LP (activo fijo bruto y LP sin revaluaciones)   -95,870,315 
Flujo después de inversiones LP (superávit o déficit) 515.664.529 
      
Financiamiento del déficit o aplicación de superávit     
    Cambio en pasivo financiero CP    118,451,517 
    Cambio en deuda LP   -610,548,551 
    Cambio en patrimonio sin utilidades ni revaluaciones   0 
Flujo neto de caja del periodo (aumento o 
disminución) 23.567.495 
      
EBITDA 479,544,622 491,268,633 
Cobertura a carga financiera 3.0 2.1 
Cobertura a servicio de deuda 0.8 0.6 
EBITDA y reservas a serv. de deuda 0.8 0.7 
Cobertura a obligaciones CP * 0.6 0.5 
Deuda financiera a EBITDA ** 4.2 3.1 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica 
 
Con base en los datos de Sixt Costa Rica para 2019 se tiene que hay un flujo 
positivo a nivel de operaciones, lo cual indica que el flujo generado por la operación del 
negocio (después de impuestos y antes de gastos financieros) es saludable, pues cubre 
adecuadamente sus necesidades de efectivo.  
 
Ahondando más en sus obligaciones, también se muestra que con el flujo de caja le 
es posible cubrir el remanente de sus obligaciones a corto plazo, pues aún con el aumento 
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anual en el circulante operativo (cambio en: cuentas por cobrar, inventario, gastos diferidos, 
cuentas por pagar y gastos acumulados), esta con holgura para hacerlo.  
 
De manera similar a lo expuesto en los dos párrafos anteriores, Sixt Costa Rica no 
tiene problema en afrontar sus fuentes de financiamiento (gastos financieros) pues su flujo 
de caja se lo permite, así también como puede cubrir otras operaciones de largo plazo, 
principalmente debido a la reciente disminución que hubo en su activo de largo plazo por la 
venta de vehículos ante la renovación de su flotilla.  
 
Finalmente, como se mencionó anteriormente, Sixt disminuyó considerablemente 
sus pasivos de largo plazo principalmente debido a cancelaciones de préstamos que tenía, lo 
que libera mayor cantidad de flujo de caja y permite hacer frente con mucha mayor holgura 
a sus obligaciones. De esta manera en el análisis de flujo de caja se deriva que Sixt está en 
una buena categoría, pues posee poco riesgo al tener la capacidad suficiente de cumplir con 
sus deberes de efectivo.  
 
Con respecto al EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortización; por sus siglas en inglés) esta aumentó en 2% entre 2018 y 2019. La cobertura 
a carga financiera mide la capacidad con que el flujo de operación cubre las cargas 
financieras, la cual disminuyó, sin embargo, aún sigue siendo alta y representa un riesgo 
bajo. Por su parte, tanto la cobertura a servicio de deuda, cobertura de EBITDA y reservas a 
servicio de deuda, y cobertura de EBITDA a obligaciones de corto plazo disminuyeron en 
2019 respecto a 2018. Esto implica un riesgo relativamente alto porque podría haber 
problemas de insolvencia en el corto plazo, lo que le implicaría para la empresa un riesgo 
alto.  
 
Asimismo, el indicador de deuda financiera a EBITDA representa un nivel sensible 
(mayor a 3), y su estructura de pasivos muestra que la minoría de las deudas están en el 
corto plazo (44%), lo que le representa un riesgo moderado a Sixt. Esto tiene que abordarlo 
de manera sensible, buscando mantener siempre un flujo de caja relativamente constante y 
teniendo ingresos de efectivo a lo largo del año.  
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Anteriormente se ha estudiado a la empresa según los principios generales de 
análisis financiero. No obstante, cada industria cuenta con sus propias particularidades que 
podrían contradecir dichos principios. Por lo tanto, es imprescindible comparar a Sixt Costa 
Rica contra un competidor regional. Debido a la limitante de información disponible de las 
empresas costarricenses, se consideró apropiado el uso de los estados financieros de 
Localiza, una de las mayores empresas de rent a car en Latinoamérica. 
 
Esto no solo asegura un contexto similar en cuanto a región, sino que también se 
refiere específicamente al giro ordinario de negocio de alquiler de vehículos. Si se hubiera 
utilizado la información de Grupo Sixt, Grupo Avis, o cualquiera de sus competidores 
transnacionales, se estarían incluyendo operaciones más sofisticadas y de índole 
principalmente financiera, las cuales Sixt Costa Rica no ejecuta. 
 
Primeramente, en los estados financieros de Localiza para el periodo de 2017, se 
evidencian resultados materialmente distintos a los de Sixt Costa Rica, 2019: 
 
Tabla 9. Análisis vertical del Estado de Resultados de Localiza, 2017 
Cuenta Análisis Vertical 
Ventas netas 100% 
Ingresos por ingreso de subsidiarias 5% 
Costo de ventas 77% 
Utilidad bruta 28% 
Gastos de ventas 8% 
Gastos de administración 4% 
Total gastos de operación 12% 
Utilidad de operación 16% 
Gastos financieros 7% 
Otros ingresos y gastos netos 3% 
Utilidad antes de impuesto 12% 
Impuesto de renta 1% 
Utilidad neta 11% 
 
Fuente: Elaboración propia con datos públicos de Localiza 
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La utilidad bruta de Localiza es casi la mitad que la generada por Sixt debido a que 
la venta de vehículos usados es parte fundamental del giro de negocio de Localiza, para la 
renovación de la flotilla. Sixt decide incluir la utilidad generada por estos movimientos (que 
es mucho menor a la generada por la renta de vehículos) en “Otros Ingresos”. De esta 
forma, la utilidad bruta debe ser estudiada con cuidado para no confundir grandes utilidades 
con una diferente política contable. 
 
En cuanto a la utilidad de operación, Localiza logra un 16%, estando superior al 
rango usual de esta industria, que es de 10% a 15% (Investor Campus, 2002), mientras que 
Sixt logra un 3% en 2019. Es claro que el gasto de administración es el principal elemento 
en esta radical diferencia, donde el 33% de las ventas de Sixt se gastan en salarios y otro 
tipo de gastos administrativos, mientras que para Localiza es apenas el 4%. Esta importante 
diferencia se debe a la escalabilidad del negocio, ya que el mismo personal puede 
administrar una gran cantidad de activos con la misma efectividad que una pequeña 
cantidad (hasta cierto punto). 
 
Estudiando la estabilidad de Localiza, se percibe que tiene una mucho mayor 
capacidad de atender sus obligaciones de corto plazo comparado a Sixt, ya que la primera 
tiene una razón circulante de 1.53, mientras que la segunda tiene 0.49. Este riesgo de no 
poder atender las obligaciones de sus acreedores se vuelve más evidente al estudiar las 
razones de deuda de ambas empresas: 
 
Tabla 10. Razones de deuda, Sixt 2019 y Localiza 2017 
 
 
Sixt Localiza 
Razón de deuda 0.84 0.71 
Razón deuda corto plazo 0.44 0.27 
Razón deuda financiera corto plazo 0.70 0.14 
 
Fuente: Elaboración propia con datos de Sixt Costa Rica y Localiza 
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Si bien el apalancamiento permite aumentar el retorno sobre el patrimonio de forma 
efectiva, este también aumenta el riesgo financiero de la empresa, por lo que la razón de 
deuda más aceptada en la industria es de 0.8 (Investor Campus, 2002). Actualmente, Sixt 
suele estar por encima de este nivel, mientras que Localiza se encuentra conservadoramente 
por debajo. 
 
La preocupación aumenta al considerar que, de ese alto nivel de deuda de Sixt, casi 
la mitad es de corto plazo, por lo que la empresa tendrá poco tiempo para cumplir una gran 
parte de sus obligaciones crediticias, que, en su mayoría, son deudas financieras con alta 
exigibilidad (0.7). Por otro lado, Localiza tiene una mucho menor proporción de deudas a 
corto plazo de qué preocuparse, lo que le permite gestionar mejor su flujo de caja. 
 
Esta situación crediticia de Sixt repercute en sus posibilidades de financiamiento 
con condiciones favorables, evidenciable con la tasa de interés promedio (TIP) de cada 
empresa. Para Sixt, se tiene una TIP de 13.6%, mientras que Localiza disfruta de una TIP 
de 5.5%. Esto es de gran impacto debido a que, como las empresas de rent a car son 
intensas en financiamiento, el gasto financiero se ve severamente afectado con aumentos en 
las tasas de interés.  
 
Por último, la solidez de Localiza difiere de la de Sixt debido a un mayor aporte de 
patrimonio para financiar los activos de largo plazo, y una mayor proporción de activos de 
corto plazo para hacer frente a las obligaciones de mismo plazo: 
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Figura 9.  Diagrama de solidez financiera Localiza, 2017 
 
 
Fuente: Elaboración propia con datos públicos de Localiza 
3.9. Oportunidades de mejora en Sixt Costa Rica 
Tras analizar los estados financieros de Sixt Costa Rica y compararlos contra 
referencias de la industria, se descubren varias oportunidades de mejora en la empresa. 
Primeramente, se determina que la utilidad de operación de la empresa nacional es baja en 
comparación a la industria. Esto invita a la compañía a revisar sus costos operativos o 
indagar en nuevos servicios a brindar con mayores márgenes de ganancia. En segunda 
instancia, se determina que la estructura de deuda es riesgosa y poco sólida, recurriendo a 
deudas de corto plazo para financiar activos de largo plazo, sin tener los activos circulantes 
necesarios para cubrir dichos pasivos de alta exigibilidad.  
 
De esta manera, se concluye que, si bien Sixt logra mantener su operativa y generar 
rendimientos atractivos a los accionistas, las condiciones de financiamiento vuelven 
vulnerable a la empresa a cualquier cambio importante en la demanda, con el que no 
podrían cumplir sus obligaciones crediticias. Es imprescindible lograr una mayor 
diversificación de su cartera de clientes, así como la ampliación de su portafolio de 
servicios, para mitigar dicho riesgo y asegurar la estabilidad de la empresa a largo plazo. 
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Estos se pueden lograr al brindar el servicio de arrendamiento tipo renting, que, al 
aprovechar la estructura de activos y las alianzas comerciales actuales, lograría aumentar 
los márgenes de ganancia de la empresa, asegurar un ingreso periódico de efectivo y 
disminuir los riesgos financieros que generan la estacionalidad y sensibilidad del mercado 
de turismo. 
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4. Capítulo 4 
En el cuarto capítulo se presentará la propuesta diseñada para mitigar las 
oportunidades de mejora encontradas en el capítulo anterior. 
4.1. Objetivo de la propuesta de renting 
Diseñar un marco financiero que sirva a la empresa como modelo para implementar 
el servicio de renting en su cartera de oferta. 
4.2. Justificación de la propuesta de renting 
Tal como se explicó en el capítulo anterior, Sixt Costa Rica sufre de una estructura 
financiera poco sólida, que genera importantes riesgos en su estabilidad y continuación a 
largo plazo. Esto principalmente debido a su dependencia exclusiva del alquiler de 
vehículos a turistas, y, por lo tanto, del sector turismo del país. Un cambio repentino de la 
demanda podría impactar gravemente a la empresa, dejándola sin activos circulantes 
suficientes para cumplir sus obligaciones crediticias de corto plazo. 
 
De esta forma, Sixt necesita una solución que le brinde ingresos sin importar la 
estacionalidad característica de la industria, que sea resistente a impactos en el sector 
turístico pero que se mantenga dentro de la zona de conocimiento operativo de la empresa. 
Así, el servicio de renting se convierte en una excelente propuesta para las necesidades 
inmediatas de la organización. 
 
El renting de vehículos es un servicio de gran similitud al alquiler habitual de 
vehículos en cuanto a su operación. No obstante, son el método de pago y el mercado meta 
las principales diferencias que vuelven atractivo el renting para la situación financiera de 
Sixt. Un vehículo en renting genera ingresos fijos mensuales a la empresa, 
independientemente de la temporada vacacional o los acontecimientos en el sector turístico. 
Esto es porque el cliente meta de este servicio no es el turismo regular, sino las empresas 
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que tienen necesidades de transporte, pero no desean velar por el mantenimiento de los 
vehículos o sus obligaciones gubernamentales. 
 
Sixt, al contar con amplia experiencia en el manejo de flotas, puede cumplir con 
dicha tarea, brindando la misma como un servicio remunerado. Adicionalmente, su actual 
relación con VEINSA, como empresa hermana, genera sustanciales beneficios para la 
adquisición de vehículos y su posterior venta al finalizar el plazo de uso. Por último, el 
renting cuenta con un beneficio adicional como propuesta de diversificación; el activo solo 
se compra si existe un negocio de renting. Esto quiere decir que Sixt no tendrá que hacer 
una inversión inicial importante para luego colocar el producto, sino que se coloca y luego 
se realiza la inversión. Esta adicional seguridad es evidentemente bien recibida tras la 
presentación del nivel de deuda de la empresa. 
 
De esta forma, la propuesta de renting aborda las oportunidades de mejora 
encontradas de forma práctica y efectiva, utilizando el conocimiento de la empresa en el 
manejo de flotilla para robustecer su flujo de efectivo y disminuir sus riesgos financieros. 
 
4.3. Propuesta de renting 
Esta sección abordará la propuesta de renting para aplicar en Sixt Costa Rica, la 
cual comprende un análisis integral sobre la justificación de la propuesta, el precio, el 
servicio, la estructura, y la gestión de riesgos; para al final sellar todos estos aspectos y 
tomarlos en cuenta en una simulación para determinar la viabilidad financiera del proyecto. 
4.3.1. Propuesta de servicio 
Debido a que se está incursionando en un nuevo producto enfocado a un sector 
diferente al atendido habitualmente, se determinó que se debe buscar ofrecer servicios 
similares a la competencia, permitiendo que la excelencia en servicio al cliente de Sixt 
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Costa Rica sea el elemento diferenciador inicial. De esta forma, las características del 
servicio brindado serán: 
 
• Plazos de 24 y 36 meses 
• Depósito de garantía de una cuota 
• Vehículo sustituto incluido hasta por 10 días. 
• Seguro completo con deducible 
• Asistencia en carretera 
• Taller móvil 
• 25,000 kilómetros anuales permitidos 
• Vehículos ofrecidos: Modelos Mitsubishi 
 
El plazo de 24 a 36 meses brinda un tiempo amplio para achicar la cuota del cliente, 
sin incurrir en un mayor riesgo para el acreedor al arrendar el vehículo por plazos 
demasiado largos. En cuanto al depósito de garantía, el estándar de una cuota es atractivo 
para el cliente y ayuda con el pago de la prima para la adquisición del vehículo por parte de 
Sixt.  
 
En cuanto al aseguramiento, el deducible cobrado suele rondar los 300,000 colones. 
Este monto importante promueve la conducción precavida, cuidando el activo de la 
empresa. En caso de accidente o tardanza en la entrega del vehículo nuevo, se tiene una 
amplia disponibilidad de vehículos para alquilar, lo que permite disponer de alguno, como 
sustituto temporal. Por otra parte, cualquier avería o problema puede ser reportado en 
cualquier momento a la asistencia en carretera, generando tranquilidad para el usuario. 
 
El mantenimiento preventivo se debe realizar tanto en beneficio del cliente como de 
la empresa, por ser su propio activo. De esta forma, utilizar una marca confiable con pocos 
problemas mecánicos es una inversión que generará ahorros a largo plazo. Por esto, y la 
relación con la distribuidora VEINSA, se selecciona a la marca japonesa Mitsubishi como 
proveedor de confianza para el proyecto. No obstante, VEINSA junto con Sixt cuentan con 
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pocos talleres de servicio en el país a comparación de su competencia (3 en total, cuando 
ANC cuenta con 10). Por esto, es de suma importancia brindar el servicio de taller móvil, 
para facilitar la logística del cliente en sus revisiones mensuales. 
 
Por último, la industria maneja por lo general un límite máximo de 25,000 km, que 
puede ser adaptado a las necesidades de los clientes. No obstante, este monto calza 
adecuadamente con el promedio anual conducido por los costarricenses en vehículos 
particulares, de 20,768 kilómetros (Villegas, 2009). Cualquier kilómetro adicional se cobra 
como penalización al contrato, usualmente por un monto de 0.05 dólares por kilómetro. 
Esta limitante impulsa al usuario a mantener bajo control el uso del vehículo, mejorando el 
valor de mercado al momento de finalizar el contrato y por lo tanto su proyección de valor 
residual. 
4.3.2. Propuesta de precio 
Similar a la propuesta de servicio, se trabajará inicialmente una estrategia de precio 
de paridad. Esto es, mantener precios similares a la industria, diferenciándose por el 
servicio al cliente característico de Sixt. El precio será definido por los siguientes 
elementos: 
1. Precio del vehículo 
2. Plazo del contrato 
3. Valor residual estimado, utilizando los criterios de AGE Capital como 
arrendadora a diferentes empresas de rent a car: 65% para 24 meses, 55% 
para 36 meses. 
4. Tasa de interés del 20% al 23% para alcanzar la paridad de precios. 
5. Incrementos adicionales a la cuota financiera debido a costos varios de 
operación, como seguro, marchamo, RTV, mantenimiento, vehículo 
sustituto, gastos legales, costos de taller móvil, etc. 
 
Actualmente, la competencia ofrece los siguientes precios en dólares: 
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Tabla 11. Precios ofrecidos por la competencia (en dólares) 
 
24 meses 36 meses  
ANC Budget Toyota Adobe ANC Budget Toyota 
Yaris AT* 645.2 730.0 760.0 594.8 614.7 695.0 703.0 
Rav4 AT* 1,012.5 1,263.3 1,012.0 1,010.8 963.9 1,203.5 930.0 
Fortuner AT 1,596.7 1,602.3 1,582.0 1,551.6 1,521.0 1,525.5 1,456.0 
* Adobe provee el Hyundai Verna y Tucson como alternativas similares al Yaris y Fortuner. 
Fuente: Cotizaciones con ANC, Budget, Toyota y Adobe. 
 
De esta forma, se determina que los precios en dólares brindados por Sixt, con la 
estrategia planteada anteriormente y modelos equivalentes de marca Mitsubishi, serían: 
Tabla 12. Modelos equivalentes de marca Mitsubishi (en dólares) 
 
24 meses 36 meses 
Mirage AT 711.7 651.9 
Outlander AT 1,095.9 1,027.0 
Montero Sport AT 1,593.7 1,513.5 
Fuente: Elaboración propia 
4.3.3. Propuesta estructural 
Para lograr una implementación exitosa del renting, además de lo descrito 
anteriormente también debe tenerse en cuenta que se necesitará de recurso humano que 
trabaje de cerca con el producto y lleve un análisis, rastreo y control meticuloso.  
 
Como se desarrollará a continuación, habrá funciones que serán llevadas a cabo por 
el personal con el que cuenta Sixt Costa Rica actualmente, otras donde se apoyará en el 
conocimiento y funcionamiento de otras empresas del grupo, y otras que serán recursos 
nuevos y dedicados exclusivamente a la gestión del renting.   
 
Es así que se propone iniciar con una estructura total de siete personas, donde se 
realizarán funciones de atención al cliente, legal, contable, formalización y cobros, análisis 
de crédito, ejecutivos de cuenta, y gerencias.   
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Figura 10. Estructura organizacional funciones de renting 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Como se mencionó anteriormente, para que la implementación del modelo empiece 
de manera eficiente, se propone la creación de cuatro puestos de trabajo que van a trabajar 
enfocados en el producto del renting, mientras que se hará utilización de algunos otros 
recursos que ya se encuentran laborando tanto en Sixt Costa Rica, como en alguna otra 
empresa del grupo AGE Holding. Esto con el fin de crear sinergias y aprovechar el 
conocimiento que ya existe dentro de la organización. Esto se detalla en el siguiente 
cuadro: 
Gerencia de 
renting
Legal Comercial
Atención al 
cliente
Ejecutivo de 
cuenta
Finanzas
Contable
Formalización 
y cobros
Análisis de 
crédito
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Tabla 13. Detalle de puestos sobre renting 
Función Empresa empleadora 
Plaza nueva o 
existente 
Cantidad de 
plazas 
Gerente de renting Sixt Costa Rica Nueva 1 
Legal AGE Holding Existente 1 
Atención al cliente Sixt Costa Rica Existente 1 
Atención al cliente Sixt Costa Rica Nueva 1 
Ejecutivo de cuenta Sixt Costa Rica Nueva 1 
Contable AGE Holding Existente 1 
Formalización y cobros Sixt Costa Rica Nueva 1 
Análisis de crédito Sixt Costa Rica Nueva 1 
Total     8 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Las personas que se encuentran laboral actualmente en una empresa dentro del 
Grupo AGE, durante el primer año de implementación seguirán percibiendo el mismo 
salario, mientras que recibirán un crecimiento anual según la inflación, con la posibilidad 
de otro porcentaje basado en las utilidades, según discreción de la gerencia.  
 
En cuanto a las nuevas plazas dedicadas exclusivamente al renting, se proyecta 
seguir la siguiente estructura de costos: 
  
Tabla 14. Rango salarial de nuevos puestos 
Función Rango Salarial Plazas 
Gerente de renting $3,000 1 
Ejecutivo de cuenta $500 + 0.5% de colocación 1 
Formalización y cobros $1,500 1 
Análisis de crédito $1,500 1 
Atención al cliente $1,000 1 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Además de los gastos por planilla para los empleados nuevos, se presupuestan los 
siguientes rubros: 
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• $1,000 por colaborador por equipo de cómputo y teléfono, depreciable a 60 
meses.  
• $1,500 por colaborador por mobiliario donde trabajarán, depreciable a 60 
meses.  
 
El Gerente de renting será el responsable del desarrollo de los planes y estrategia 
comerciales. Éste supervisará de manera directa al ejecutivo de cuenta y al analista de 
crédito, mientras que trabajará de cerca con los demás miembros del equipo que se 
encuentran contratados en otras empresas del Grupo.  
 
El Ejecutivo de Cuenta se encargará captar nuevos clientes, atenderlos y enviarlos a 
análisis y formalización; así como de dar seguimiento a los clientes actuales y atenderlos 
ante cualquier inquietud que surja durante el tiempo de contrato. 
 
El Analista de Crédito deberá trabajar con los potenciales nuevos clientes para así 
poder determinar si son sujetos o no ser clientes del renting, Esto se determinará mediante 
la evaluación de riesgos (a ser abordados más adelante en la siguiente sección) con el fin de 
saber si el potencial cliente podría hacerle frente a sus responsabilidades financieras con 
Sixt Costa Rica, mediante el uso de herramientas computacionales y analíticas que 
igualmente serán abordadas con mayor profundidad en la sección de gestión de riesgos. 
 
Por su parte, la persona encargada de formalización y cobros tiene como función, 
como la palabra lo indica, formalizar el proceso y concretar con el cliente las formalidades 
de la situación, como por ejemplo la firma de los contratos de renting. Además, tiene bajo 
su responsabilidad el cobro del dinero correspondiente por la prestación del servicio, tanto 
en una primera ocasión como en el futuro. Debe estar al tanto de que los pagos que hagan 
los clientes se lleven a cabo de la manera pactada, tanto en plazo, cantidad, lugar y demás 
características convenidas en el contrato. 
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En cuanto a los encargados de atención al cliente, actualmente uno forma parte de la 
planilla de Sixt Costa Rica, que va a trabajar también atendiendo a clientes de renting, 
mientras que, por el volumen de tareas a realizar, también se estará contratando otra 
persona para que dé apoyo en esta área. Este puesto tendrá como funciones principales el 
atender las llamadas y consultas generales de los clientes, así como dar seguimiento a los 
vehículos y estar pendiente de asuntos como los mantenimientos preventivos.  
4.3.4. Propuesta de metodología de gestión de riesgos 
Como se ha mencionado anteriormente, una empresa como Sixt Costa Rica se 
enfrenta a muchos riesgos de negocio por el solo hecho de estar operando, que podrían 
afectar en diferente medida su continuidad de negocio. Hay riesgos externos como el riesgo 
país, o el riesgo de ciclo económico con los cuales la empresa no los puede controlar tan 
directamente y que afectan a muchas otras empresas de manera similar. Sin embargo, hay 
otros riesgos de índole interna a los cuales sí se les puede hacer frente de una manera más 
directa, como por ejemplo lo que se pretende subsanar con el renting, que es el riesgo de 
depender principalmente de una sola fuente de ingresos y el riesgo de estacionalidad. 
 
Ahora bien, al implementar el renting se generan además otros riesgos que deben 
tomarse en consideración antes de empezar la actividad, para mitigarlos en la medida de lo 
posible. Los principales riesgos que afloran con la implementación del renting en Sixt 
Costa Rica son el riesgo crediticio, y el riesgo daño o pérdida.  
4.3.4.1. Riesgo crediticio 
El riesgo de crédito al que se hace alusión en este caso, es al riesgo de impago. Este 
riesgo se genera ante la probabilidad de incurrir en una pérdida si la contraparte no cumple 
plenamente con sus obligaciones financieras, acordadas según un contrato (EALDE 
Business School, s.f.). Concretamente para Sixt Costa Rica en su rama de renting, este 
riesgo se presentaría ante la probabilidad que enfrenta la empresa de que alguno de sus 
clientes no cumpla con sus obligaciones financieras, es decir, que no pague la cuota que fue 
establecida mediante el contrato correspondiente firmado a la hora de contratar el servicio.  
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A la hora de evaluar este riesgo hay dos posibles tipos de clientes que se deben 
estudiar de manera distinta según sea el caso. Primeramente, se deben tener claro si se trata 
de un cliente físico (con cédula física), o un cliente corporativo (con cédula jurídica). Para 
ambos casos, el analista de crédito será el encargado de llevar a cabo la investigación.   
 
En el caso de una persona física, para mitigar este riesgo el analista de crédito 
realizará un análisis exhaustivo utilizando principalmente la herramienta Equifax, la cual es 
utilizada también para analizar otras operaciones crediticias en otras empresas que 
pertenecen al Grupo AGE. De esta manera, se estandarizan las medidas de crédito y cómo 
se suelen aprobar estas transacciones dentro del grupo. Este análisis toma en cuenta una 
serie de características propias del cliente, como por ejemplo el salario (constatado 
mediante órdenes patronales en caso de ser asalariado, o con una certificación de ingresos 
emitida por un CPA en caso de ser trabajador independiente) y la tenencia de deudas 
previas (a tomar en consideración también los últimos 5 estados de cuenta de las tarjetas de 
crédito que tenga a su disposición). Esto, junto con otros aspectos relevantes, se visualizan 
en el sistema y este arroja una calificación de cliente. Con base en esta calificación se 
puede categorizar al cliente y saber el depósito requerido, el plazo máximo de renting, y la 
cuota a cobrar. Esto se hará siguiendo las siguientes métricas de acuerdo a la calificación 
que arroje el sistema sobre el cliente. 
 
Donde se recomienda ser selectivo con los clientes, y trabajar con los que se ubican 
en las categorías primera y segunda, ya que tienen mayor probabilidad de repago que una 
categoría tercera o incluso más bajo. Las proyecciones que se harán más adelante sobre 
flujo de efectivo, se harán siguiendo una estrategia con clientes de bajo riesgo.  
 
Ahora bien, en caso de ser un cliente corporativo se seguirá otro tipo de 
procedimiento a la hora de evaluar el riesgo crediticio. Para este tipo de clientes se 
solicitarán los Estados Financieros completos de 3 ejercicios fiscales previos, incluyendo 
las notas a los Estados Financieros. También se solicitará una constancia del Centro de 
Información Crediticia de la SUGEF (CIC). El CIC es un sistema integrado de registro que 
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consolida la información de la situación crediticia de los deudores de las Entidades del 
Sistema Financiero costarricense. Esta información debe ser solicitada por el cliente a una 
entidad financiera supervisada, y entregada para análisis junto con la demás documentación 
solicitada. Toda esta información será estudiada por el analista de crédito con el fin de 
determinar la suficiencia de repago con la que cuenta el cliente. Estos requerimientos 
documentales se podrán omitir en caso que el cliente califique para una línea de crédito con 
Sixt. La información se analizará de acuerdo a los siguientes rubros:  
 
Tabla 15. Condiciones de aprobación 
Condiciones de aprobación 
Categoría de riesgo CIC A & B1 B2 C1 & C2 
Calificación Equifax Mayor a 859 De 736 a 858 De 594 a 735 
Depósito (cuotas) 1 1 2 
Tasa interés 27% 32% 35% 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Esta distribución de tasas de premia a los clientes con mejor capacidad de pago, y a 
la vez funciona como un filtro para también mantener lejos a los clientes que tengan peores 
calificaciones. Esto por el principio de riesgo, que, al ellos representar un riesgo mayor para 
la empresa, se les cobrará una tasa de interés mayor. Todo esto tendrá como objetivo el 
mantener la buena salud de la cartera.  
 
La mayoría de clientes que se propone que se acepten, son los que estarían ubicados 
en las dos primeras categorías (A, B1 y B2 en categoría de riesgo CIC, o mayores de 736 en 
Equifax). Estas dos categorías representan menores niveles de riesgo que el tercer rubro. 
Vale la pena mencionar que el tercer rubro no será excluido automáticamente, sin embargo, 
solamente se aceptará bajo estudio exhaustivo de perfil. Hay también otros perfiles que 
tienen calificaciones de riesgo menor a estas, que para mantener la sanidad de la cartera no 
se recomienda incurrir en clientes con tales niveles de riesgo. 
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Independientemente, si se trata de un cliente físico o corporativo, como mitigante 
también se contará con una persona encargada de cobro, que entre sus funciones tendrá el 
enviar recordatorios a los clientes cuando se acerque la fecha de pago de su cuota. Además, 
se recomendará incluir en los contratos de renting cláusulas que cubran a Sixt Costa Rica 
en estos casos, como establecer una penalidad por moratoria en tanto que el cliente se atrase 
en el pago de su cuota (como se detallará más adelante); así como también en el 
establecimiento de condiciones por las cuales la empresa pueda dar por terminado el 
contrato, reclamar el vehículo y quedarse con el depósito inicial. 
 
Adicionalmente, para desalentar la terminación anticipada del contrato, se 
recomienda penalizar al cliente con cierta cantidad de cuotas, dependiendo del momento en 
que se dé por cancelado el contrato. En el mercado, esto suele rondar entre dos y cuatro 
cuotas. 
4.3.4.1.1. Estimación por impago 
Como todo negocio que tiene ventas a plazo, o bien, que brinda un servicio que 
tiene un flujo constante de pagos entrantes como en el caso de un arrendamiento, leasing, o 
renting, es necesario tomar en consideración para el análisis la probabilidad de que la 
contraparte incursione en el impago.  
 
Este es un escenario que se ha tratado de evitar mediante todos los mitigantes 
descritos anteriormente, sin embargo, siempre existe la probabilidad de que un cliente, por 
más positivo que se haya visto su panorama a la hora del estudio, no pague. Es con esta 
idea en mente que se hará una estimación de ingresos no percibidos, tomando en 
consideración la experiencia del señor Guillermo Monestel, quien trabaja en Grupo Age.  
 
Es prudente estimar que aproximadamente entre 1% y 2% de la cartera va a entrar 
en impago, por más medidas que se hayan tomado para tratar de mitigarlo. Es por esto que 
se va a realizar una estimación por impago considerando un monto de 1% de la cartera, el 
cual se mostrará en el análisis del proyecto más adelante (Monestel, 2020). 
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4.3.4.2. Riesgo de daño o pérdida 
Este denota el riesgo al que se enfrenta Sixt Costa Rica al tener vehículos de su 
propiedad, arrendados por largos períodos de tiempo a sus clientes, ya que Sixt no tiene 
manera de controlar el tipo de uso que sus clientes le dan a los vehículos en cuanto a 
maltrato, o cantidad de kilómetros recorridos; y de los desperfectos mecánicos que pueden 
sufrir.  
 
Este riesgo se puede mitigar llevando un control riguroso en cuanto a 
mantenimientos se refiere, que están a cargo de Sixt Costa Rica. Además, igualmente se 
recomienda estipular en el contrato que el cliente puede disfrutar de cierta cantidad de 
kilometraje según el precio que pague, y si desea aumentarlo, su cuota se vería ligeramente 
aumentada. De manera similar, se recomienda indicar que ante cualquier desperfecto que se 
encuentre en las sesiones de mantenimiento, indicando un desgaste o uso extremo del 
vehículo, el costo de la reparación debería ser incurrido por el cliente. 
 
Además, los vehículos deben contar con una póliza de la aseguradora de 
preferencia, administrada por Sixt, esto con el fin de evitar pérdidas mayores ante siniestros 
fatales que pudiesen ocurrir, tanto en responsabilidad de bienes propios, bienes de terceros, 
o algún otro tipo de daños de otra índole, como civil, por ejemplo.  
4.3.5. Simulación de escenarios 
Con los datos generados en las secciones pasadas, y con una serie de estimaciones 
futuras, es posible generar simulaciones del desarrollo del proyecto y sus resultados 
financieros. Para esto, se debe contemplar los flujos de entrada y de salida de la empresa. 
4.3.5.1. Flujos de entrada 
Primeramente, los flujos de entrada serán los ingresos que genere Sixt mediante la 
implementación de la propuesta planteada. Las fuentes de ingreso son únicamente las 
cuotas corrientes y los intereses moratorios, ya que el mercado no suele cobrar comisión de 
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formalización para la figura de renting. Los dos rubros dependen de la proyección de ventas 
para los próximos años. 
4.3.5.1.1. Proyección de ventas 
La proyección de ventas o colocación de vehículos para Sixt parte de un entorno de 
bajo crecimiento económico, altos niveles de déficit fiscal y un gran impacto por los 
problemas internacionales como guerras comerciales y pandemias.  Si bien la situación 
actual es difícil, según el Programa Macroeconómico 2020-2021 del Banco Central de 
Costa Rica la producción del país comenzaría a acelerar a partir del 2020, pasando de 2.1% 
en el 2019 a 2.5% (Banco Central de Costa Rica, 2020).  
 
Lo anterior refleja una mejoría en la confianza de los agentes económicos internos y 
un mejor ingreso anual disponible. De esta forma, el crecimiento genera optimismo que 
impulsará la reactivación de inversiones de activos y por lo tanto una mayor demanda de 
arrendamientos. 
 
El actual Gerente de Operaciones de Sixt ha tenido varios acercamientos al tema de 
renting, que, al considerar su conocimiento de la industria, estima de forma conservadora 
que el primer año se podrían colocar 100 vehículos con un valor promedio de 32,000 
dólares. Posteriormente, se espera un crecimiento anual del 5% para los siguientes dos 
años. Luego, suponiendo un aumento en la colocación debido a la renovación de contratos 
vencidos, se espera que los últimos cuatro años el crecimiento sea de alrededor de 35%. 
Así, iniciando en el año 2021, se podría generar la siguiente tabla de proyección de 
colocación: 
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Tabla 16. Proyección de colocación 
Periodo Colocación (cantidad) Colocación (monto) 
2021 100 $3,200,000  
2022 105 $3,360,000  
2023 110 $3,520,000  
2024 149 $4,768,000  
2025 201 $6,432,000  
2026 271 $8,672,000 
2027 366 $11,712,000 
 
Fuente: Elaboración propia 
4.3.5.1.2. Ingresos 
Los ingresos del proyecto de renting dependen de dos fuentes principales: la cuota 
regular basada en el saldo total de la cartera y los intereses moratorios estimados de clientes 
que pagarán de manera tardía. Primeramente, la cuota a contemplar para las simulaciones 
de escenarios será igual a la calculada para un Mitsubishi Outlander con un valor de 32,000 
dólares aproximadamente, a 36 meses plazo y a una tasa de interés del 29%. Se utilizan 
estas condiciones ya que representan los valores medios esperados en el proyecto. Esta 
cuota equivale a aproximadamente 950 dólares mensuales. 
 
No obstante, en la práctica se espera que cierta cantidad de clientes no cumpla con 
sus obligaciones de pago. Al estimar que el 1% de la cartera entrará en este estado 
(Monestel, 2020), que se llevarán procesos de cobro judicial con sus respectivos costos e 
ingresos, y que los vehículos recuperados se podrían utilizar en alquiler regular del negocio, 
se estima una pérdida del 1% del total de ingresos anuales. El cálculo de esta cuota se 
puede apreciar detalladamente en el Anexo 1, donde se muestra una herramienta de 
elaboración propia con el cual, al ingresar ciertos parámetros, se calculan una importante 
serie de datos indispensables para el negocio.  
 
Por otra parte, los intereses moratorios son aquellos cargados a clientes que no 
pagan la cuota regular al día de corte. Cada día que pasa, se aumentará el monto de 
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intereses moratorios acumulados. Estos serán del 1.5% mensual del valor de la cuota. 
Según la experiencia de Guillermo Monestel, experto en gestión de carteras de la industria 
automotriz, se puede estimar que del 10% al 15% de la cartera estará en mora, por lo que, 
para realizar los cálculos, se considera adecuado estimar que el 15% de la cartera deberá 
pagar intereses moratorios (Monestel, 2020).  
4.3.5.2. Flujos de salida 
Para los flujos de salida, se consideran todos los gastos operativos, administrativos, 
financieros y tributarios que conlleva la ejecución del presente proyecto.  
 
Primeramente y como gasto principal, se debe contemplar que los vehículos a 
entregar a los clientes deben ser adquiridos. Para esto, los mismos se obtendrán por medio 
de la financiera del grupo, AGE Capital. Esto debido a que el alto nivel de deuda que tiene 
Sixt actualmente le dificulta fondear sus operaciones por medio de otras instituciones 
financieras. Para esta simulación, se considerarán las condiciones habituales que AGE 
Capital le ofrece a otros Rent a Car. Por lo tanto, se le cobrará el 20% de prima, utilizando 
una tasa del 17.5% anual por un plazo de 36 meses. Además, se recibirá el activo al 
finalizar el plazo, con un valor residual del 55%, siguiendo el criterio de AGE Capital, 
explicado en la sección 4.3.2.  
 
Al considerar el valor del vehículo en 32,000 dólares se contempla que el valor 
residual será de 17,600 dólares, que, en valor presente, considerando un costo de capital de 
9.1% (ver  
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Anexo 2), se genera un valor residual actual de 16,131.99 dólares. Con este valor 
residual y el monto de prima aportado (6,400 dólares), se determina un valor a financiar de 
9,468.01 dólares. Al considerar la tasa del 17.5%, se genera una cuota mensual de 339.92 
dólares. 
 
Por otro lado, existen diferentes gastos propios de la operación para la manutención 
de los activos en su estado óptimo, tanto mecánico como legal. En cuanto al mantenimiento 
preventivo, se realizará en talleres propios de la marca del vehículo, a precio de venta 
regular. Para el caso del vehículo promedio de este proyecto, se estima en 637.5 dólares 
anuales, incluyendo el servicio de taller móvil. Por otro lado, el costo del marchamo se 
estima en 672 dólares anuales, mientras que el RTV tiene un costo aproximado de 26 
dólares bianuales y el servicio de GPS por 18 dólares mensuales. Los seguros, cotizados 
con el Instituto Nacional de Seguros, en modalidad completa con deducible de 600 dólares, 
ronda los 70 dólares mensuales. Por concepto de RTV, se estima un costo de vehículo de 26 
dólares, tomando en cuenta que los vehículos que tienen 5 años o menos de antigüedad, lo 
necesitan cada dos años, razón por la cual en el plazo de 36 meses únicamente se tendrá que 
aplicar estar revisión en una ocasión. Es importante mencionar que los vehículos adquiridos 
por medio de AGE Capital incluyen en su entrega el marchamo y RTV del año vigente, por 
lo que solo se deberá obtener para los próximos años. 
 
Fuera de los gastos operativos, se incluyen los gastos salariales que fueron descritos 
en secciones pasadas. No obstante, se deben considerar las cargas sociales, equivalentes a 
47.66% que considera vacaciones, aguinaldo, cesantía, feriados y demás cargas sociales de 
ley. Adicional a esto, se debe pagar el 5% de las ventas a la casa matriz de Sixt en 
Alemania, por concepto de Royalties.  
 
Como gastos finales, se cotiza que el costo del espacio a ocupar por el personal 
nuevo, en las instalaciones de Alajuela, será de 300 dólares mensuales, con un incremento 
anual del 3%. Por otro lado, el impuesto sobre la renta se determina en 30% según la 
legislación vigente.  
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Por último, la inversión inicial requerida por el proyecto contempla los activos 
definidos anteriormente, como el equipo de cómputo y el mobiliario de oficina, al igual que 
los montos de prima necesarios para los arrendamientos financieros con AGE Capital. Cabe 
mencionar que todos los montos mencionados en este capítulo ya incluyen el impuesto 
sobre el valor agregado si se debiera aplicar.  
4.3.5.3. Análisis de proyecto  
En esta sección se consolida el análisis del proyecto según toda la información que 
ha sido expuesta a lo largo de este capítulo. 
 
En el año inicial (2020), únicamente se estiman inversiones iniciales como la 
compra de equipo electrónico y el mobiliario de oficina según lo dispuesto en la sección de 
Propuesta estructural. Estas inversiones se deprecian en un plazo de 3 años, al tratarse de 
un arrendamiento operativo. 
 
Como se mencionó en la  Tabla 16, la colocación iniciará en 100 vehículos para 
2021, 105 para 2022, 110 para 2023, 149 para 2024, 201 para 2025, 271 para 2026 y 366 
para 2027. Para efectos de análisis, se tomarán en cuenta dos posibles escenarios con 
distintos periodos. El primero de 7 años el cual mostrará cómo van a continuar las 
condiciones de negocio a la hora de mantenerlo indefinidamente, y otro de 10 años donde 
muestra lo que sucedería si únicamente se trabaja con la colocación descrita arriba y no se 
continúa con la operación.  
 
Para los ingresos por cuotas, se utilizó el supuesto de que a lo largo del año en 
análisis se va a colocar la totalidad de vehículos proyectados, sin embargo, esta colocación 
se hará de manera gradual durante los 12 meses. Esto involucra que aproximadamente la 
mitad de las cuotas de la colocación final del año se apreciarán ese mismo año, ya que los 
vehículos que se van colocando de último van a recibir menor cantidad de cuotas en el año 
que se colocan. A manera de ejemplo, para 2021 se van a colocar 100 autos en renting, de 
los cuales, si se distribuyen uniformemente a lo largo del año, son aproximadamente 8 
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vehículos por mes. Los colocados en enero, sí van a devengar 12 meses de cuotas, sin 
embargo, los colocados en junio únicamente van a generar 6 meses de cuotas durante este 
año que se colocaron. De igual manera, lo colocados en diciembre no van a generar 
ingresos por cuotas sino hasta el año siguiente (asumiendo cobro el primero de cada mes). 
Por esto se consideró como supuesto que se cobrará la mitad de las cuotas totales en el año 
en que se coloquen, mientras que ya para el año siguiente sí se cobrará la totalidad de lo 
colocado en este periodo, más la mitad de lo que se coloca en este otro nuevo año. Este 
cálculo se puede apreciar en el Anexo 3. 
 
Para los gastos de mantenimiento, marchamo, RTV, GPS, alquiler de local, Royalty, 
y seguros, se describieron con mayor detalle en el apartado de Flujos de salida. Por su 
parte, el desglose de salarios se profundizó en la Tabla 14. La flota se deprecia a 3 años y 
esta se utiliza dentro del flujo de caja proyectado antes del cálculo del impuesto sobre la 
renta, ya que funciona como escudo fiscal. La depreciación, el mantenimiento, el GPS, y el 
seguro siguen también la lógica utilizada para el cobro de la cuota de renting. 
 
En cuanto a los gastos por interés de arrendamiento, estos corresponden a la porción 
de interés por las cuotas que se pagará a la financiera del Grupo AGE por los vehículos, 
igualmente descritos en la sección de Flujos de salida. Además, estas cuotas (incluyendo 
tanto la porción de interés como la amortizable) siguen la misma lógica expuesta en el 
cobro de las cuotas de renting, debido a que no se va a tener que pagar todas las cuotas por 
la totalidad de los vehículos colocados a lo largo de todos los meses del año. Igualmente, 
estos cálculos se encuentran en el Anexo 4.   
 
Para el impuesto sobre la renta, se utiliza según lo dispuesto por el Ministerio de 
Hacienda en Costa Rica, utilizando una tasa del 30% cuando la utilidad antes de impuestos 
sea positiva. De esta forma, se empezaría a tributar a partir de 2022. En cuanto al impuesto 
sobre el valor agregado (IVA), se toma la porción ya cobrada a los clientes mediante la 
cuota de renting, y se le deduce lo ya pagado por IVA en otros gastos incurridos, 
incluyendo lo cancelado en la importación de los vehículos adquiridos. Tomando en cuenta 
la regla fiscal sobre el IVA que indica que se puede utilizar como crédito fiscal el resultado 
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de los últimos 4 períodos, se tiene que únicamente se tendrá que desembolsar por concepto 
de IVA en los años 2029 y 2030. Esto se puede ver a detalle en el Anexo 5. 
 
También se muestra el depósito en garantía, que como se mencionó anteriormente 
se cobra como cuota al inicio del contrato. Estos representan entradas de efectivo en un 
periodo, y salidas 36 meses después, pues se le devuelve al cliente. Además, se toma en 
cuenta la amortización pagada por el arrendamiento con AGE Capital como una salida de 
efectivo.  
 
Al unir todo lo anteriormente explicado y analizar los datos, se obtiene el siguiente 
flujo de caja proyectado.   
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Tabla 17. Flujo de caja proyectado para el proyecto de renting 
 
Fuente: Elaboración propia 
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Año 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cantidad colocada 100 105 110 149 201 271 366 0 0 0
Cantidad acumulada 100 205 315 364 460 621 838 637 366 0
Monto colocado 3,200,000$   3,360,000$   3,520,000$     4,768,000$     6,432,000$     8,672,000$     11,712,000$   -$                -$                -$                
Saldo de cartera 3,200,000$   6,560,000$   10,080,000$   11,648,000$   14,720,000$   19,872,000$   26,816,000$   20,384,000$   11,712,000$   -$                
Ingreso por cuotas 564,300$      1,721,115$   2,934,360$     3,831,597$     4,649,832$     6,100,083$     8,233,137$     8,323,425$     5,659,929$     2,065,338$     
Ingreso por intereses moratorios 1,283$          3,912$          6,669$            8,708$            10,568$          13,864$          18,712$          18,917$          12,863$          4,694$            
 -Gasto por mantenimiento (31,875)$      (97,219)$      (165,750)$       (216,431)$       (262,650)$       (344,569)$       (465,056)$       (470,156)$       (319,706)$       (116,663)$       
 -Gasto por marchamo -$              (67,200)$      (137,760)$       (211,680)$       (244,608)$       (309,120)$       (417,312)$       (563,136)$       (428,064)$       (245,952)$       
 -Gasto por RTV -$              -$              (2,600)$           (2,730)$           (2,860)$           (3,874)$           (5,226)$           (7,046)$           (9,516)$           -$                
 -Gasto por GPS (10,800)$      (32,940)$      (56,160)$         (73,332)$         (88,992)$         (116,748)$       (157,572)$       (159,300)$       (108,324)$       (39,528)$         
 -Gasto por seguro (42,000)$      (128,100)$    (218,400)$       (285,180)$       (346,080)$       (454,020)$       (612,780)$       (619,500)$       (421,260)$       (153,720)$       
 -Gasto por salarios (156,520)$    (161,688)$    (166,975)$       (180,419)$       (197,061)$       (218,086)$       (245,152)$       (163,443)$       (168,346)$       (173,397)$       
 -Gasto por Royalty (28,279)$      (86,251)$      (147,051)$       (192,015)$       (233,020)$       (305,697)$       (412,592)$       (417,117)$       (283,640)$       (103,502)$       
 -Gasto por alquiler de local (3,600)$        (3,708)$        (3,819)$           (3,934)$           (4,052)$           (4,173)$           (4,299)$           (4,428)$           (4,560)$           (4,697)$           
 -Gasto por interés de arrendamiento (72,643)$      (196,647)$    (272,111)$       (327,838)$       (416,752)$       (556,767)$       (751,315)$       (655,268)$       (289,893)$       (66,195)$         
 -Depreciación de flota (240,000)$    (732,000)$    (1,248,000)$    (1,629,600)$    (1,977,600)$    (2,594,400)$    (3,501,600)$    (3,540,000)$    (2,407,200)$    (878,400)$       
 -Depreciación de equipo (1,000)$        (1,000)$        (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           (1,000)$           
 -Depreciación de mobiliario (1,500)$        (1,500)$        (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           (1,500)$           
Utilidad antes de impuestos (22,634)$      216,774$      519,901$        714,646$        884,225$        1,203,993$     1,676,445$     1,740,448$     1,229,783$     285,479$        
 -Impuesto sobre la renta -$              (65,032)$      (155,970)$       (214,394)$       (265,268)$       (361,198)$       (502,933)$       (522,134)$       (368,935)$       (85,644)$         
Utilidad después de impuestos (22,634)$      151,742$      363,931$        500,252$        618,958$        842,795$        1,173,511$     1,218,314$     860,848$        199,836$        
Pago de IVA -$              -$              -$                -$                -$                -$                -$                -$                (176,563)$       (173,656)$       
Depreciación de flota 240,000$      732,000$      1,248,000$     1,629,600$     1,977,600$     2,594,400$     3,501,600$     3,540,000$     2,407,200$     878,400$        
Depreciación de equipo 1,000$          1,000$          1,000$            1,000$            1,000$            1,000$            1,000$            1,000$            1,000$            1,000$            
Depreciación de mobiliario 1,500$          1,500$          1,500$            1,500$            1,500$            1,500$            1,500$            1,500$            1,500$            1,500$            
Depósito de garantía 95,000$        99,750$        104,500$        141,550$        190,950$        257,450$        347,700$        -$                -$                -$                
 -Retorno de depósito (95,000)$         (99,750)$         (104,500)$       (141,550)$       (190,950)$       (257,450)$       (347,700)$       -$                
 -Prima de arrendamiento (640,000)$    (672,000)$    (704,000)$       (953,600)$       (1,286,400)$    (1,734,400)$    (2,342,400)$    -$                -$                -$                
 -Compra de equipo (5,000)$     (5,000)$           
 -Compra de mobiliario (7,500)$    (7,500)$           
 -Amortización de arrendamiento (131,310)$    (425,410)$    (788,443)$       (1,057,001)$    (1,263,818)$    (1,647,962)$    (2,224,355)$    (2,353,032)$    (1,755,748)$    (680,270)$       
Flujo de caja neto (12,500)$  (456,444)$    (111,418)$    131,488$       163,552$       122,789$       173,233$       267,606$       2,150,331$    990,537$       226,810$       
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Según lo analizado, el proyecto empieza a crear valor hasta el tercer año, donde ya 
empieza a recuperar efectivo. Además, como se mencionó al inicio de esta sección se 
analizarán el VAN y TIR en dos plazos de tiempo, el primero asumiendo que el proyecto 
continúa su operación normal indefinidamente, el cual se comportaría como si el flujo 
terminara en el quinto año. También se evalúa sí el proyecto se finalizará tajantemente en el 
octavo año apenas se termine el plazo de los últimos contratos.  
 
Tabla 18. VAN y TIR del proyecto 
  Continuar operaciones   Concluir operaciones  
VAN $19,834 $1,638,379 
TIR 10.1% 37.9% 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Donde independientemente de la opción, en ambos escenarios el proyecto se debe 
aceptar pues el VAN es positivo. Además, la tasa interna de retorno en ambos casos da 
superior a la tasa de descuento de la empresa (9.1%).  
 
Si se continúan operaciones, la TIR es menor a que si se concluyen principalmente 
por la reducción de gastos operativos, así como la reducción por concepto de pago de prima 
de arrendamiento (que representa el 20% por cada vehículo adquirido).   
 
De esta forma, se concluye que, bajo las condiciones y supuestos descritos 
anteriormente, la propuesta no solamente es rentable, sino que en cuestión de tres años 
logrará generar flujos positivos mensuales de alrededor de 11,000 dólares, de forma 
constante. Esta importante entrada de efectivo logra estabilizar la estructura financiera de la 
empresa en cuanto a distribución por plazos de pago y cobro, al mismo tiempo que 
disminuye los riesgos de demanda tras utilizar una garantía contractual para brindar sus 
servicios por un largo plazo definido. 
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5. Capítulo 5 
El propósito del quinto capítulo es proporcionar las conclusiones y 
recomendaciones acertadas a partir de los hallazgos encontrados que aportarían mayor 
valor a la empresa y sus futuras decisiones.  
5.1. Conclusiones 
Tanto en Costa Rica como en el mundo se está pasando por un momento difícil en 
cuanto a la economía respecta. Aunque internacionalmente ha habido crecimiento, este ha 
sido menor al proyecto (3.0% para 2019 y 3.4% para 2020). Esta desaceleración económica 
está impactando aproximadamente al 90% de los países del mundo, donde la realidad de 
Costa Rica no es ajena a esta situación.  
 
Las economías emergentes como la de Costa Rica dependen en gran medida de 
otros países desarrollados. Al existir una situación en donde los principales socios 
comerciales del país, como Estados Unidos y Europa occidental, tendrán apenas un 
crecimiento anual de 2.1%, incide de manera directa sobre la capacidad del país de generar 
ingresos. Esto, aunado a que la mayoría de los visitantes extranjeros provienen de estos 
países socios, y que nuevas plataformas tecnológicas como Uber están surgiendo como una 
alternativa al transporte, incrementa de manera importante el riesgo sobre la actividad 
principal de negocio de Sixt Costa Rica. 
 
A lo interno de la empresa, Sixt Costa Rica cuenta con marcadas fortalezas y 
oportunidades, como la excelencia en el servicio al cliente, en el cual Costa Rica sobresale 
a nivel mundial estando entre los primeros lugares de entre más de 3,500 sucursales. Sin 
embargo, también tiene grandes oportunidades de mejora a mediano plazo en cuanto a su 
rentabilidad, con una utilidad neta de 1.8%, y su solidez financiera, dado que una gran parte 
de sus activos de largo plazo son financiados con pasivos de corto plazo. 
 
Adicional a esto, las condiciones de financiamiento vuelven vulnerable a la empresa 
ante cualquier cambio importante en la demanda, que, si llegara a suceder una disminución 
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repentina de la misma, existiría la probabilidad de que no pueda cumplir sus obligaciones 
crediticias (con una razón de deuda financiera de corto plazo de 70%). Además de mostrar 
una porción muy alta de su balance general como deuda (razón de deuda del 84% para 
2019).  
 
Es importante realizar una mayor diversificación de su cartera de clientes, así como 
la ampliación de su portafolio de servicios, para mitigar el riesgo de estacionalidad y 
asegurar la estabilidad de la empresa a largo plazo. Esto con el fin de tener un flujo 
constante de ingresos a lo largo del año, con un comportamiento más fijo que variable. 
 
Es así que con el diseño financiero propuesto del servicio de renting en Sixt Costa 
Rica, tomando en cuenta los supuestos descritos, no solamente es rentable, sino que en 
cuestión de apenas tres años logrará generar flujos de efectivo mensuales de alrededor de 
11,000 dólares (es decir, 131,000 dólares anuales generados exclusivamente por el 
proyecto) de forma constante; mientras que en 2019, la operativa regular de Sixt solo 
obtuvo aproximadamente 80,000 dólares de utilidad neta en todo el año, mientras que en 
años anteriores se incurrió inclusive en pérdidas. Esta importante entrada de efectivo 
logrará estabilizar la estructura financiera de la empresa en cuanto a distribución por plazos 
de pago y cobro, al mismo tiempo que disminuye los riesgos de demanda tras utilizar una 
garantía contractual para brindar sus servicios por un largo plazo definido. Este 
aprovechamiento de la estructura de activos y las alianzas comerciales actuales aumentarán 
los márgenes de ganancia de la empresa, asegurarán un ingreso periódico de efectivo y 
disminuirán los riesgos financieros que generan la estacionalidad y sensibilidad del 
mercado de turismo.  
 
De esta manera, se concluye que se cumplió el objetivo del proyecto debido a que el 
diseño logrará disminuir el riesgo de la cartera a través de la diversificación tanto de 
clientes como de servicios, brindando así mayor estabilidad en la captura de ingresos en el 
largo plazo, y pudiendo mitigar la estacionalidad que ha sido característica del sector de 
rent a car.  
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5.2. Recomendaciones 
Las recomendaciones de los autores se concentran específicamente en los aspectos 
financieros del proyecto en cuanto a viabilidad y rentabilidad. 
 
A partir de la situación financiera de Sixt Costa Rica, aunado a los atractivos 
resultados de la simulación, los autores recomiendan la implementación de la propuesta 
presentada. No obstante, se debe considerar que el gobierno costarricense se ha visto 
obligado a tomar medidas drásticas para la contención del nuevo Coronavirus, causante de 
la pandemia de COVID-19 durante el inicio del 2020. Dentro de estas, se tiene el cierre 
completo de las fronteras para visitantes extranjeros. Siendo este grupo el principal cliente 
de Sixt, se espera que la caída de los ingresos afecte de forma sustancial a la ya débil 
liquidez de la empresa, limitando sus posibilidades de inversión en nuevos proyectos. Así, y 
retomando el alcance planteado del proyecto, se recomienda negociar con los acreedores 
periodos de gracia para mantener la empresa durante el 2020, e iniciar el proyecto en el 
2021, apoyándose en el capital del grupo corporativo que acaba de adquirir la compañía. 
Con este, se podrán cancelaras los primeros gastos de colocación, principalmente las 
primas, para que posteriormente el proyecto pueda desarrollarse como se espera. 
  
Por otro lado, el presente proyecto contempla que el financiamiento de la flotilla 
vehicular se realizará por medio de la financiera del grupo corporativo debido a la riesgosa 
salud financiera actual de la empresa y su posibilidad de devolución de activos al final de 
los 3 años, dificultando el fondeo con otras entidades. No obstante, el proyecto ayudará a 
estabilizar dichas finanzas y estructura de Sixt, por lo que se abrirán nuevas posibilidades 
de financiamiento. Así, se recomienda constantemente buscar otras fuentes de fondeo con 
mejores condiciones, que permitan aumentar los márgenes de ganancia del proyecto. 
 
Por último, los autores recomiendan apalancar las negociaciones con los distintos 
proveedores utilizando las proyecciones de colocación presentadas, con la finalidad de 
obtener mejores condiciones en los gastos operativos del negocio. Esto es especialmente 
101 
 
 
valorable en el tema de seguros, donde las flotas empresariales suelen recibir mejores 
condiciones que los aseguramientos individuales.   
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Anexos 
Anexo 1 
Tabla 19. Herramienta para cotizar 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
 
Valor del vehículo 32,000.00$     Mes Cuota Intereses Amortización Saldo
Prima (%) 0% 0 $15,570.49
Prima -$                1 652.49$      376.29$      $276.21 $15,294.28
Mantenimiento anual 637.50$          2 652.49$      369.61$      $282.88 $15,011.40
Marchamo anual 672.00$          3 652.49$      362.78$      $289.72 $14,721.68
RTV anual 13.00$            4 652.49$      355.77$      $296.72 $14,424.96
Seguro mensual 70.00$            15,570.49$     5 652.49$      348.60$      $303.89 $14,121.07
GPS mensual 18.00$            15,829.51$     6 652.49$      341.26$      $311.23 $13,809.84
Tasa de interés anual 29% 849.65$          7 652.49$      333.74$      $318.75 $13,491.09
Plazo en años 3 (198.21)$         8 652.49$      326.03$      $326.46 $13,164.63
 -Costo de ventas 0.0% -$                9 652.49$      318.15$      $334.35 $12,830.28
 -Comision de vendedor 0.0% -$                10 652.49$      310.07$      $342.43 $12,487.85
Cuota financiera 652.49$           -Publicidad 0.0% -$                11 652.49$      301.79$      $350.70 $12,137.15
Mantenimiento 53.13$             -Royalty 0.0% -$                12 652.49$      293.31$      $359.18 $11,777.97
Marchamo 56.00$            (340.00)$         13 652.49$      284.63$      $367.86 $11,410.11
RTV 1.08$              311.44$          14 652.49$      275.74$      $376.75 $11,033.36
Seguro 70.00$            15 652.49$      266.64$      $385.85 $10,647.51
GPS 18.00$            16 652.49$      257.31$      $395.18 $10,252.33
Cuota total 849.65$          Año Depreciación relativa Valor libros 17 652.49$      247.76$      $404.73 $9,847.60
Cuota total con IVA 934.47$          1 25% $23,550.00 18 652.49$      237.98$      $414.51 $9,433.09
2 10% $20,410.00 19 652.49$      227.97$      $424.53 $9,008.56
3 10% $17,270.00 20 652.49$      217.71$      $434.79 $8,573.77
21 652.49$      207.20$      $445.29 $8,128.48
22 652.49$      196.44$      $456.05 $7,672.43
23 652.49$      185.42$      $467.08 $7,205.35
24 652.49$      174.13$      $478.36 $6,726.99
25 652.49$      162.57$      $489.92 $6,237.07
26 652.49$      150.73$      $501.76 $5,735.31
27 652.49$      138.60$      $513.89 $5,221.42
28 652.49$      126.18$      $526.31 $4,695.11
29 652.49$      113.47$      $539.03 $4,156.08
30 652.49$      100.44$      $552.05 $3,604.03
31 652.49$      87.10$        $565.40 $3,038.63
32 652.49$      73.43$        $579.06 $2,459.57
33 652.49$      59.44$        $593.05 $1,866.52
34 652.49$      45.11$        $607.38 $1,259.14
35 652.49$      30.43$        $622.06 $637.08
36 652.49$      15.40$        $637.10 $0.00
Desgloce de cuota
Datos
Desgloce de valor de recibo
Desgloce de cuota financiera
Resumen financiero
Valor a financiar
Valor de recibo (NPV)
Cuota total
 -Cuota bancaria (poner en negativo)
Margen operativo
 -Gastos incluidos
Calcular
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Anexo 2 
Tabla 20. Costo de capital (en colones) 
Cálculo de costo de capital Ka (WACC) 2019 
Impuesto Renta 26,935,790  
Utilidad antes de impuesto 73,546,854  
T: Tasa Efectiva de impuesto 36.6% 
    
Gastos Financieros Netos 238,278,578 
Pasivo Financiero 1,517,269,400 
Costo total de deuda 15.70% 
Kd: Costo neto deuda 9.95% 
Costo ponderado de deuda 8.17% 
    
Kc: Costo oport. sobre patrimonio 5.0% 
Costo ponderado de patrimonio 0.9% 
    
Ka: Costo promedio de capital 9.1% 
Fuente: Elaboración propia 
Anexo 3 
Tabla 21. Cálculo de cobros por año 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cantidad colocada 100 105 110 149 201 271 366 0 0 0
1ra mitad año 1 570,000$  598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ -$            -$            -$            
2da mitad año 1 570,000$    598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ -$            -$            
1ra mitad año 2 570,000$    598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ -$            -$            
2da mitad año 2 570,000$    598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ -$            
1ra mitad año 3 570,000$    598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ -$            
2da mitad año 3 570,000$    598,500$    627,000$    849,300$    1,145,700$ 1,544,700$ 2,086,200$ 
Total 570,000$  1,738,500$ 2,964,000$ 3,870,300$ 4,696,800$ 6,161,700$ 8,316,300$ 8,407,500$ 5,717,100$ 2,086,200$ 
Total ajustado 564,300$  1,721,115$ 2,934,360$ 3,831,597$ 4,649,832$ 6,100,083$ 8,233,137$ 8,323,425$ 5,659,929$ 2,065,338$ 
Intereses moratorios 1,282.50$ 3,911.63$   6,669.00$   8,708.18$   10,567.80$ 13,863.83$ 18,711.68$ 18,916.88$ 12,863.48$ 4,693.95$   
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Anexo 4 
Tabla 22. Cálculo de pagos por intereses y amortización 
 
Fuente: Elaboración propia 
Anexo 5 
Tabla 23. Cálculo del IVA 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
  
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cantidad colocada 100 105 110 149 201 271 366 0 0 0
1ra mitad año 1 131,310$     137,876$ 144,441$ 195,652$    263,933$    355,850$    480,595$    -$            -$            -$         
2da mitad año 1 131,310$ 137,876$ 144,441$    195,652$    263,933$    355,850$    480,595$    -$            -$         
1ra mitad año 2 156,225$ 164,036$ 171,847$    232,775$    314,011$    423,368$    571,782$    -$            -$         
2da mitad año 2 156,225$ 164,036$    171,847$    232,775$    314,011$    423,368$    571,782$    -$         
1ra mitad año 3 185,866$ 195,159$    204,453$    276,940$    373,591$    503,697$    680,270$    -$         
2da mitad año 3 185,866$    195,159$    204,453$    276,940$    373,591$    503,697$    680,270$ 
Total 131,310$     425,410$ 788,443$ 1,057,001$ 1,263,818$ 1,647,962$ 2,224,355$ 2,353,032$ 1,755,748$ 680,270$ 
1ra mitad año 1 72,643$       76,275$   79,907$   108,238$    146,013$    196,863$    265,874$    -$            -$            -$         
2da mitad año 1 72,643$   76,275$   79,907$      108,238$    146,013$    196,863$    265,874$    -$            -$         
1ra mitad año 2 47,728$   50,115$   52,501$      71,115$      95,934$      129,343$    174,685$    -$            -$         
2da mitad año 2 47,728$   50,115$      52,501$      71,115$      95,934$      129,343$    174,685$    -$         
1ra mitad año 3 18,086$   18,990$      19,895$      26,948$      36,353$      49,013$      66,195$      -$         
2da mitad año 3 18,086$      18,990$      19,895$      26,948$      36,353$      49,013$      66,195$   
Total 72,643$       196,647$ 272,111$ 327,838$    416,752$    556,767$    751,315$    655,268$    289,893$    66,195$   
A
m
or
tiz
ac
io
n
In
te
re
se
s
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ingreso por cuotas regulares 64,919$     198,004$  337,581$  440,803$  534,936$  701,779$  947,175$      957,562$  651,142$ 237,605$ 
Ingreso por intereses moratorios 148$          450$          767$          1,002$       1,216$       1,595$       2,153$          2,176$       1,480$     540$         
 -Gasto por mantenimiento (3,667)$     (11,184)$   (19,069)$   (24,899)$   (30,216)$   (39,641)$   (53,502)$      (54,089)$   (36,780)$  (13,421)$  
 -Gasto por marchamo -$           (7,731)$     (15,848)$   (24,353)$   (28,141)$   (35,562)$   (48,009)$      (64,786)$   (49,246)$  (28,295)$  
 -Gasto por RTV -$           -$           (299)$         (314)$         (329)$         (446)$         (601)$            (811)$         (1,095)$    -$         
 -Gasto por GPS (1,242)$     (3,790)$     (6,461)$     (8,436)$     (10,238)$   (13,431)$   (18,128)$      (18,327)$   (12,462)$  (4,547)$    
 -Gasto por seguro (4,832)$     (14,737)$   (25,126)$   (32,808)$   (39,815)$   (52,232)$   (70,497)$      (71,270)$   (48,464)$  (17,685)$  
 -Gasto por alquiler de local (414)$         (427)$         (439)$         (453)$         (466)$         (480)$         (495)$            (509)$         (525)$       (540)$       
 -Importación del vehículo (337,000)$ (353,850)$ (370,700)$ (502,130)$ (677,370)$ (913,270)$ (1,233,420)$ -$           -$         -$         
IVA neto -$ (282,089)$ (193,264)$ (99,594)$   (151,588)$ (250,423)$ (351,688)$ (475,324)$    749,948$  504,050$ 173,656$ 
Saldo (282,089)$ (475,353)$ (574,947)$ (726,535)$ (694,869)$ (853,292)$ (1,229,023)$ (327,487)$ 176,563$ 173,656$ 
IVA a cancelar -$           -$           -$           -$           -$           -$           -$              -$           176,563$ 173,656$ 
Pagado
Cobrado
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